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Prefacio 


Lo que aprendí de los libros de mi padre 


Este libro va creciendo dentro de uno. Lo sé porque creció dentro de mí. 


Tardé unos quince años en comprender Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios. La 
primera vez que leí el libro casi no entendí nada. Tenía ocho años. Fue una triste manera de echar 
a perder el inicio de unas vacaciones de verano perfectamente buenas. Demasiadas palabras 
erandilocuentes que me exigían el uso de un diccionario, ¡uf! Pero era el libro de mi padre y yo 
estaba orgulloso de él. Había oído en el colegio y en boca de los vecinos y había leído en el 
periódico local que este libro estaba causando un gran impacto. Me dijeron que era el primero 
sobre inversiones que aparecía en la lista de libros más vendidos del New York Times, fuera lo 
que fuese que eso significara, y yo me sentí con el deber de leerlo. Y así lo hice, y cuando lo 
terminé me alegré de haberlo hecho y de quedar libre para el resto del verano. 


¿Quién podía presagiar entonces que más tarde acabaría fundando una gran empresa de gestión de 
inversiones con miles de clientes, que escribiría mis propios libros y que me convertiría en el 
sexto columnista más antiguo de los más de ochenta fabulosos años de historia de la revista 
Forbes, o que escribiría numerosas reseñas del «Mejor Libro del Año» sobre inversiones y que 
durante décadas, recomendaría docenas de libros a los lectores? Y así es, y tal vez me ayudó por 
el camino poder decir que leí mi primer libro sobre inversiones cuando tenía ocho años, pese a no 
haberlo entendido. La siguiente ocasión en que el libro se me volvió a meter en la cabeza fue a los 
veinte años, cuando estaba a punto de graduarme en la universidad. Mi padre me ofreció un 
empleo para trabajar con él y mi hermano mayor. Ansioso, pero a la vez escéptico, sentía 
curiosidad por saber si ese trabajo era realmente una oportunidad para mí. De modo que volví a 
leer Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios. (Esta vez sólo hubo unas pocas palabras 
que se me resistieron.) 


Mientras leía los quince puntos que decía mi padre que hay que buscar en un producto, me 
preguntaba si podía aplicarlo a un producto local. De ser así, pensé que eso constataría el 
beneficio de trabajar con mi padre. 


Sin embargo, no funcionó. Había un producto local de la industria maderera de capital público 
Pacific Lumber, que parecía una buena oportunidad de beneficio. Pero la poca gente con la que me 
puse en contacto no se impresionó ante un muchacho pretencioso con ínfulas de joven detective en 
busca de información competitiva, pero sin duda poco preparado para analizarla y hacer algo con 
ella. Ni siquiera sabía cómo formular preguntas significativas. Después de que los primeros tipos 
con los que me puse en contacto en busca de datos me mandaran a paseo, tiré la toalla. No 
obstante, eso me enseñó que necesitaba prepararme mucho mejor. 


Trabajar para mi padre era un camino lleno de obstáculos, un poco como lo fue mi primera 
compra profesional de valores, un diez al revés: cayó de diez a uno. Les cuento todo esto sólo 
para que puedan ver que incluso un muchacho de veinte años, sin haber sido nunca el primero de 
la clase, sin haber ido nunca a una universidad de primer orden y sin ningún hito destacable en su 
currículum del cual alardear, podía salir adelante y en unos pocos años aprender a aplicar con 
efectividad los principios de este libro. Y también ustedes pueden hacerlo. 


Los quince puntos 


A fin de cuentas, cuando uno es joven y empieza en este negocio —como era mi caso—, y todavía 
no ha comprado ni una acción, calcular qué comprar parece más importante que calcular qué 
vender. Por suerte, este libro enseña que si uno calcula cuáles son las buenas acciones que 
comprar, vender pierde mucha importancia porque podemos conservar más tiempo las acciones 
que poseemos. Y qué comprar deriva directamente de los quince puntos de mi padre. 


Aplicar sus quince puntos era una experiencia real y repetible vinculada a la «rumorología», tal 
como él lo llamaba, orientada a buscar un producto aquí y otro allá. Y funcionaba. No contaré aquí 
con detalle los éxitos que los quince puntos me ayudaron a alcanzar en los primeros años de 
profesión, pero mi carrera adquirió mucho impulso al descubrir un montón de productos 
fantásticos que me proporcionaron grandes satisfacciones. Después de los quince puntos fui capaz 
de entender, de modo general, qué lugar ocupaba una empresa en el mundo y si iba o no a 
prosperar. Y si no iba a hacerlo, ¿por dónde iba a fallar? No tardé en comprender en dónde había 
fracasado mi aplicación de los quince puntos en mi época de estudiante. El oficio está en la 
rumorología que, como cualquier oficio, requiere un tiempo de aprendizaje. 


La rumorología consiste sencillamente en descubrir, a partir de fuentes reales, de la calle, si una 
empresa es fuerte o débil. La mayoría de gente no utiliza este procedimiento y se fía más bien de 
los rumores locales y de lo que se dice en Wall Street, que está orientado sobre todo a vender 
producto. 


Al acabar el siglo xx y empezar el xxi, el poder de la rumorología debería haber sido algo 
evidente para todos, sin embargo no lo fue. Si usted hubiera aplicado los quince puntos de este 
libro y se hubiera informado en «la calle», en vez de hacerlo en Wall Street, jamás hubiera 
adquirido ninguno de los valores escándalo que saltaron a las noticias del mercado a la baja entre 
los años 2000 y 2002. Valores como Enron, Tyco y WorldCom son siempre fáciles de evitar. Los 
que cayeron en estos productos se fiaron de los cotilleos y de la opinión de Wall Street, y 
verificaron en la calle la fortaleza de esas empresas. 


Los quince puntos se basan en aspectos realmente fundamentales del negocio que no se pueden 
disfrazar. La rumorología consiste en evitar focos de exageraciones y buscar la información entre 
los competidores, clientes y proveedores, que deberían tener un interés en la empresa, y pocos son 
los que tienen motivos para juzgar la empresa de manera poco realista. Significa hablar con los 
vendedores de empresas de la competencia, que tienen una base para juzgar la empresa 
negativamente pero que no suelen hacerlo si el objetivo es muy bueno. Significa también hablar 
con los analistas y gestores de la competencia. Si toda esa gente ve que las operaciones de la 
empresa son fuertes y coherentes, y la respetan, o incluso la temen, entonces, por decirlo de 
manera simple, no estamos ante un Enron ni un Adelphia, sino ante un valor seguro. 


La propia rumorología puede ser una forma de arte capaz de identificar las peculiaridades de los 
quince puntos. Es la diferencia entre aprender a tocar el piano (el oficio) y componer música (el 
arte). El arte tarda en aprenderse. Probablemente no va usted a componer hasta que no domine 
tocar el piano. 


En casi todos los campos, el oficio solo se puede adquirir a base de esfuerzo, y de ningún otro 
modo. Usted puede apreciar el arte sin tener ninguna aptitud para crearlo. O, después de dominar 
el oficio, puede convertirse en artista. 


Sin embargo, este libro le permitirá apreciar el arte, y, por suerte, no tardará demasiado en 
aprender porque buena parte de ello es sentido común. El problema para la mayoría de gente es 
que no saben que este sentido común se puede aplicar y, por lo tanto, lo intentan, pero Acciones 
ordinarias y beneficios extraordinarios enseña cómo. Piense un momento en los quince puntos. Lo 
sé, todavía no los ha leído. 


Déjeme que le cuente a grandes rasgos lo que recomiendan y se dará cuenta de inmediato de cómo 
son de universalmente deseables sus particularidades. Puede leerlos con mayor detalle con las 
palabras de mi padre y saborearlos. Los quince puntos de mi padre son una receta para saber qué 
comprar. Describen una empresa con un valor y un potencial de mercados enormes y una dirección 
decidida a seguir explotando ese potencial mucho más allá de la actual generación de producto. La 
receta supone una efectividad del estudio existente de la creación de producto futuro, vinculada a 
un tamaño y a una fuerza de venta capaces de superar todos los obstáculos al poner en el mercado 
el producto existente y futuro. Eso es muy futurista. Y eso conlleva una rentabilidad suficiente del 
producto bruto, combinar los márgenes de beneficio brutos y el ratio de beneficios brutos con los 
costes administrativos de pagar todo el maldito asunto. Significa un plan real y concreto para 
mantener y mejorar esa rentabilidad y la felicidad de los empleados a todos los niveles, en 
profundidad, empleados que serán leales y productivos, de nuevo algo futurista y abierto, sin fin. 
Y también significa un control de costes fuerte y ajustado y algún aspecto, específico de su sector, 
que permite a la empresa destacar por encima de otras del mismo sector. Y, por último, todo eso 
debe estar envuelto y dirigido por un equipo directivo abierto y comunicativo, y de una integridad 
incuestionable. 


Piense en los valores escándalo o en otros paquetes sobrevalorados. No hay ni uno que hubiera 
podido superar el test de la rumorología, porque, si hubiera hablado con sus competidores, éstos 
no temían a esas empresas tan provocativas. Si hubiera hablado con sus clientes o proveedores, 
tampoco se mostraban especialmente impresionados. Los clientes no estaban impresionados 
porque sus productos no eran tan buenos si se comparaban con otros similares. Los vendedores y 
proveedores no estaban impresionados porque sus clientes hubieran estado recogiendo beneficios 
y pidiendo más: no existía tal volumen de ventas real. Y los competidores no habían tenido el 
alma tan en vilo porque no se consideraban en desventaja competitiva con respecto a ellas. 


Los quince puntos no solo habrían eliminado todos esos valores escándalo del mercado a la baja 
de 2000-2002, sino que también habrían eliminado al llamado club del 95 por ciento: los 
productos tecnológicos que perdieron el 95 por ciento o más de su valor durante el mercado a la 
baja porque eran quimeras de Internet, o algo así, con todo el bombo de 1999 pero sin ninguna 
realidad detrás. Piense en cuántos productos de Internet no tenían una fuerza de ventas real (y 
desde luego, ninguna capaz de intimidar a la competencia), y ningún margen de beneficio, ni 
ningún plan para obtener rentabilidad, ni mucho menos para mejorarla, ni ninguna investigación de 


base, ni la capacidad para existir sin una inversión de capital. Ni tantas otras cosas. No podían 
haber superado ni la mitad de los quince puntos. Y, además, estos, por exclusión, habrían 
eliminado a muchas más empresas. Pero piense en las empresas de las décadas anteriores que no 
habrían quedado descartadas en los quince puntos. Le habrían orientado hacia empresas reales, ya 
fueran caras O baratas, y le habrían permitido navegar por las aguas embravecidas de la 
volatilidad del mercado financiero, pese a su inclinación personal por los valores de crecimiento 
rápido o, los más conservadores, por los productos pequeños o por los grandes. 


Objetivos frente a la rumorología 


Mi padre y yo no tuvimos nunca los mismos objetivos, pese a que este libro es válido para 
alcanzar los objetivos de ambos, y también para conseguir los de usted. Mi padre fue casi siempre 
un inversor de valores de crecimiento rápido..., casi siempre. Era, sencillamente, su manera de 
ser. Yo, de joven, por motivos distintos, era un value-guy. Hoy en día no soy ni de producto 
conservador, ni de crecimiento rápido, ni de gran ni de poco capital. Suelo dejarme llevar hacia 
uno u otro lado, pero eso es otra historia que no viene a cuento en este libro. En cualquier caso, de 
joven, y como value-guy, los quince puntos me hicieron un gran servicio y me orientaron hacia 
empresas de gran calidad con producto barato que, como negocios, funcionaron realmente bien 
pero que no se tuvieron en cuenta como valores hasta mediados de la década de 1970. Mi padre 
quería acciones en empresas que pudieran crecer y crecer y crecer, y yo quería un producto que se 
pudiera comprar a un precio razonable y que prácticamente no fuera vendido nunca más. Yo quería 
un producto basura y barato de una gran empresa con mala imagen en Wall Street, un producto que 
pudiera crecer y tuviera un precio de expansión múltiple para poderse vender a un valor múltiple 
o con un margen de beneficio muy amplio a cinco o diez años vista. 


Lo que quiero decir es que la rumorología y los quince puntos son válidos tanto para las acciones 
de muy alto crecimiento como para las acciones ordinarias, para las acciones de elevada y baja 
capitalización. Pongamos, como ejemplo, el punto cuatro: una organización de ventas por encima 
de la media es tan importante, o incluso más, que una empresa de acciones sin un gran empuje de 
ventas detrás o que una empresa que va viento en popa. Esa organización de ventas es también 
esencial para una pequeña empresa que quiere superar a sus hermanos mayores. Y es difícil de 
obtener pero resulta necesaria para una empresa grande que quiera evitar que un número de 
pretenciosas pequeñas empresas de capital se apiñen con capital masivo tras su mercado. Y lo 
mismo sucede para el punto cinco sobre un margen de beneficio que merezca la pena. Por 
ejemplo, en un negocio del mercado de materias primas, sin un crecimiento natural, es cierto que 
la cuota de mercado, los costes de producción relativos y los márgenes de beneficio a largo plazo 
suelen estar íntimamente relacionados. Una buena gestión amplía las acciones de mercado y baja 
los costes relativos de producción, a menudo con la introducción de tecnología de producción 
(aplicación de tecnología por delante de la producción de la misma). La mala gestión suele 
rebajar los márgenes hasta hacerlos desaparecer. 


En 1976 descubrí, pues, Nucor, un pequeño vendedor de aluminio de bajo coste —una gestión 
estupenda, tecnología innovadora, menores costes de producción, una cuota de mercado 


relativamente alta en pequeños nichos de aluminio, obteniendo mayor cuota de mercado y cada 
vez con más nichos. 


Compré como muchacho de acciones ordinarias que era; mi padre me siguió e inmediatamente 
compró Nucor como tipo de las acciones de alto crecimiento que era. Con los mismos quince 
puntos. Vendí al cabo de unos años con un enorme beneficio y mi padre las conservó durante 
décadas para vender con un beneficio mucho mayor, y para entonces se había convertido ya en el 
segundo mayor productor de aluminio de Estados Unidos. 


Creo que mi padre —que cuando se publicó este libro tenía cincuenta y un años y era una especie 
de genio ecléctico que ya había vivido muchos éxitos— ignoraba que el conocimiento del oficio, 
convertido en arte, y que él había adquirido lenta e intuitivamente con los años, a un neófito le 
llevaría tiempo de aprender. A menudo pensaba en cosas que le habían ocurrido en su vida de 
manera distinta de como en un principio las había contado. Eso era una parte original de cómo 
funcionaba su cabeza. Cuando escribo estas líneas tengo cincuenta y dos años, casi la misma edad 
que tenía él entonces, y sé, porque he tenido que aprender el proceso en lugar de inventarlo, que 
aprender lleva tiempo. 


Soy más lineal de lo que era mi padre y, en muchos aspectos, también más introspectivo, y ruego 
al lector que lea este libro varias veces a lo largo de su vida de inversor. Volvamos a la 
rumorología. El capítulo que habla de la rumorología solo tiene tres páginas, pero se trata de las 
páginas más importantes del libro. Ahora lo tengo claro, simplemente mi padre se saltó la parte 
del oficio que podía haber incluido en el libro; sencillamente, la dio por supuesta. A lo largo de 
los años he aplicado este proceso a muchos valores de manera individualizada, y he obtenido 
informaciones muy valiosas. ¿La clave? 


Centrarse en los clientes, los competidores y los proveedores. Describí el oficio en mi primer 
libro, Super Stocks (Dow-Jones-Irwin, 1984), y mostré cómo hacerlo con varios ejemplos del 
mundo real. Mi libro era bueno, el número uno en ventas de la lista de libros sobre el mercado de 
valores de 1984-1985, y estoy orgulloso de haberlo escrito. Sin embargo, no era ni la mitad de 
bueno que Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios. Este tenía muchos menos elementos 
susceptibles de quedar obsoletos con el tiempo que los que tenía mi libro, y aunque ambos 
introducían conceptos nuevos, los conceptos nuevos de mi padre eran más radicales para su época 
y estaban aplicados de manera más uniforme y atemporal... lo que hace que sea un libro tan bueno. 
Mi libro trataba principalmente sobre el oficio, no sobre el arte. Con oficio, siempre que 
preguntas obtienes respuestas. El arte consiste en generar más preguntas, las preguntas correctas a 
partir de las respuestas que se generan de las preguntas anteriores. He visto personas que 
aplicaban rígidamente un cuestionario estándar sin tener en cuenta las respuestas que obtenían. 
Eso no es arte: tú preguntas, él te responde. ¿Cuál es la pregunta que surgiría a partir de esa 
respuesta? Y así sucesivamente. 


Cuando eres capaz de hacer esto bien en un tiempo real, te conviertes en compositor, en artista, en 
un inversor creativo e indagador. Eso es lo que mi padre hizo bien en sus mejores momentos. 


Entre 1972 y 1982 fui un montón de veces a visitar empresas con mi padre. Trabajé un año en 
exclusiva para él, pero posteriormente hicimos muchas cosas juntos. Cuando analizábamos 


empresas, él siempre preparaba antes los cuestionarios, mecanografiados en papeles amarillos y 
con espacios entre las preguntas para poder anotar comentarios. Siempre quería ir preparado, y 
quena que la empresa supiera que estaba preparado, porque eso le hacía respetarlo. Y utilizaba las 
preguntas como si fueran una especie de guía de los temas a tratar. Eran también un buen recurso 
en caso de que la conversación decayera, lo cual ocurría de vez en cuando: entonces podía 
encauzar las cosas de inmediato con alguna de sus preguntas preparadas. No obstante, sus mejores 
preguntas salían siempre de su cabeza de forma espontánea, sin haberlas escrito jamás, porque 
estas eran el pez que pescaba con el cebo, cuando oía la respuesta a una pregunta menor. Esas 
preguntas creativas eran su arte, eran lo que, para mí, hacía que su interrogatorio fuese 
excepcional. 


Mi padre tuvo una gran facilidad para las finanzas hasta una edad muy avanzada. Quiero decirles 
una de sus mejores preguntas, que nunca le oí utilizar directamente, pero de la que me habló más 
tarde James Michaels. No estaba en sus libros, pero habría sido estupendo que la hubiera añadido 
en cualquier parte. 


Ha sido un gran honor en mi vida que James Walker Michaels, durante los quince años previos a 
su jubilación, me publicara los textos en la revista Forbes, quien —al jubilarse como editor de 
Forbes en 1998— era el decano del periodismo económico estadounidense. Él me introdujo en 
Forbes, se interesó personalmente por mí y corrigió prácticamente todas las columnas que escribí 
(lo cual no es frecuente en un editor de revistas) hasta su jubilación como editor. Fue también un 
gran admirador de mi padre. En una ocasión, Jim y yo pasamos un fin de semana juntos en la costa 
Oeste, y él madrugó para pasar unas cuantas horas con mi padre, el cual en aquel entonces debía 
de tener ochenta y nueve años. 


Se encontraron en una sala de reuniones de la sede central de mi empresa, en las King Mountains, 
en California. Luego Jim y yo cogimos el coche y condujimos unas cuantas horas hasta llegar a 
Russian River, y por el camino Jim no dejaba de preguntarme sobre cuál era «aquella pregunta». 
Yo no tenía ni idea de lo que me estaba hablando, a pesar de conocer a mi padre mejor que nadie 
en el mundo. Ignorar lo que me pedía me hacía sentir incómodo. Durante más o menos una hora, 
Jim intentó recordar cuál era esa pregunta y, al final, casi tiró la toalla. Sin embargo, como suele 
ocurrir con la mente, cuando se dio por vencido, de pronto dijo: « ¿Qué es lo que están haciendo 
ya ustedes que la competencia todavía no hace?» ¡Qué gran pregunta! La clave estaba en la 
palabra todavía. Impresionante. La mayoría de personas, cuando le haces esta pregunta, no están 
haciendo nada relevante que sus competidores no estén haciendo ya, y se sienten atemorizadas de 
que se lo preguntes porque no se les había ocurrido. 


La empresa que se hace siempre esta pregunta no se vuelve nunca complaciente. Nunca se queda 
rezagada. No carece nunca de alimento intelectual que consumir para mejorar su futuro. Es la 
empresa que, si tiene integridad y cuenta con una directiva inteligente, vive los quince puntos. 
«¿Qué es lo que ya están haciendo ustedes que la competencia todavía no hace?» implica liderar 
el mercado, obligar a los demás a seguir y mejorar la clientela, la plantilla de empleados y los 
accionistas, lo cual es pura grandeza. 


La pregunta de James resumía, al mismo tiempo, las aspiraciones de toda la vida de mi padre y lo 


esencial de sus quince puntos. Y de dónde la sacó, todavía sigo sin saberlo. Pero es una pregunta 
realmente astuta. 


Jim, que siempre tuvo olfato para las buenas historias, regresó a Nueva York después de nuestro 
fin de semana y redactó un artículo para Fortes inspirado en esta pregunta. El texto combinaba lo 
mejor de Jim y de mi padre, y toda esa historia me recordó cuántas veces yo había hecho de tuerca 
lenta y pesada que giraba alrededor del brillo ecléctico de mi padre. Y no lo digo para 
menospreciarme. He tenido muchos éxitos en la vida, pero soy más lineal, más deductivo, más 
perseverante, más impulsivo y más directo que mi padre, que era claramente del tipo genio no- 
lineal. 


Mi empresa ha aplicado los quince puntos y la rumorología a compañías de lo más variopintas, 
aunque principalmente a empresas pequeñas y destartaladas. Detallistas, empresas de tecnología 
de varios tipos, bienes consumibles, juegos, cualquier cosa. Los quince puntos han sido siempre el 
fenómeno decisivo final que nos convencía tanto a mí como a la empresa, pero que a menudo 
añadían valor. Siempre me he sentido libre para hacer las cosas a mi manera. Mientras observaba 
a gran escala y trataba de sacar conclusiones sobre cientos de valores cada año, mi empresa 
fabricó en serie el proceso durante muchos años en un sistema que llamamos Doce llamadas, que 
se aplicaba a partir de un manual de operaciones a través de empleados que hacían entrevistas 
telefónicas a clientes, competidores y proveedores. No era, ni de lejos, tan efectivo como hacerlo 
en persona y sobre un solo producto, pero nos permitía cubrir un espectro mucho más amplio. Hoy 
día lo hemos reemplazado por tecnología sobre los mercados de valores, aunque, de nuevo, ese es 
otro tema que queda fuera del ámbito de este libro. 


Actualmente mi empresa gestiona muchos miles de millones de dólares dirigidos a un montón de 
objetivos distintos mientras adquirimos valores por todo el mundo con un equipo de más de 
quinientos empleados. Seguramente no es lo mismo que hace usted. Por lo tanto, no tiene usted que 
hacer lo mismo que hago yo, ni yo tengo que hacer lo que usted precisa hacer. Si es usted un 
particular, los quince puntos siguen siendo válidos. Como táctica, los utilizará del mismo modo 
que yo lo hice de joven, cuando no contaba con la maquinaria que tengo hoy en día. Y usted no 
puede cubrir el territorio que ahora puedo cubrir yo, pero probablemente usted no lo necesite ni lo 
desee. 


Mi mensaje es que los quince puntos valen la pena, se utilicen como mi padre los concibió 
originalmente o con una base alterada, más superficial, pero aplicable a un espectro más amplio, 
para valores nacionales o extranjeros, de rápido crecimiento u ordinarios o, de la misma forma, si 
se aparta usted de los valores públicos para adquirir acciones de empresas privadas, muchas o 
solo una, por pequeña que sea, de la que desee ser propietario para gestionarla personalmente. 
Los mismos principios son aplicables. 


Mayor disponibilidad 


No quiero que se quede con la idea de que lo único aprovechable de Acciones ordinarias y 
beneficios extraordinarios son la rumorología y los quince puntos. Simplemente, creo que son sus 
joyas. Sin embargo, hay también pequeños destellos, trozos de sabiduría contrastada. Por ejemplo, 
en 1990 llevaba dieciocho años en la profesión y las cosas me iban bastante bien. Hacía seis años 
que era columnista en Forbes. Hablemos ahora de Saddam Hussein: a medida que avanzaba la 
amenaza de la guerra, los inversores se iban volviendo tímidos. El mercado se blindó. He 
estudiado bastante historia y he escrito dos libros sobre historia de las finanzas. La historia, tal y 
como yo la veía, decía «compra». Pero yo no había vivido tanta historia. Un fin de semana reforcé 
mi decisión revisando el capítulo ocho, «Cosas que los inversores deben evitar», y el nueve, 
«Cinco cosas más que los inversores deben evitar», de la primera parte. Y me di cuenta de que el 
temor a la guerra era una buena oportunidad de compra. A partir de ahí, junto con algunas de mis 
predicciones económicas, escribí mis oportunas columnas de finales de 1990 en que animaba a la 
compra. Ese don de la oportunidad, cuando la mayoría se sentía a la baja, afianzó mi puesto a 
largo plazo como colaborador de Forbes, algo que siempre he agradecido. Pero tal vez usted haya 
encontrado útiles los mismos consejos en años más recientes, mientras experimentábamos el 
mercado a la baja de 2000-2002 y lo que se podía haber considerado como Saddam Hussein Il. 


Mientras redacto este prefacio, en 2002, hemos sufrido el peor mercado a la baja desde, según se 
mire, los inicios de mi carrera en 1974 o la Gran Depresión de 1937-1938. Muchos han visto 
frustrada su fe en anteriores credos inversores. Muchos han desarrollado una fe de converso en 
otros conceptos que seguramente no tardarán en considerar vacuos, insípidos y carentes de verdad 
eterna. ¿Qué diría mi padre si mirara hacia el futuro? Diría sencillamente que el capitalismo 
seguirá reinando en Estados Unidos y que Occidente progresará, que se puede debatir sobre dónde 
toca fondo el mercado y que, raramente, él se consideró muy bueno en esto (a pesar de haber 
hecho unas cuantas inversiones espectaculares durante sus largos años de profesión). Diría que si 
tienes acciones en empresas que cumplen los quince puntos y no te dejas llevar por lo que él 
siempre llamaba «modas y caprichos», saldrás de este período sin problemas. Diría que si no 
posees acciones, este es un momento perfectamente adecuado para comprar empresas que cumplen 
sus quince puntos. El mercado a la baja de 2000-2002 lo ha demostrado. ¿Puede bajar más antes 
de que vuelva a subir? Siempre reconocía que había esa posibilidad. Pero diría que dentro de 
unos años eso no tendrá importancia. ¿Contemplaba recortar, huir y vender para evitar el mercado 
de aquí? Ni por un momento. Nada más lejos. Sí, algunas veces, en su larguísima vida, aligeró su 
carga de valores, pero solo cuando sabía que el mercado todavía no había caído y que aún podía 
hacerlo, pero no cuando ya había caído y con la esperanza de que cayera todavía más. 


¿Habría temido mi padre a Saddam Hussein, a Osama Bin Laden o a los terroristas? No. ¿Temía a 
la guerra? En estas páginas nos dice directamente que no. ¿Habría admirado al presidente Bush 
por llevarnos a la guerra? No. 


Raras veces admiraba a los presidentes porque los consideraba políticos, y los políticos no le 
gustaban demasiado. Y los pocos que le gustaban no estaban muy arriba. Siempre decía: «Cuanto 


más arriba, más mienten.» Y odiaba la guerra y raras veces la veía justificada. ¿Se habría 
preocupado por los cientos de otros puntos negativos en la prensa contemporánea, como la 
integridad corporativa, las posibilidades de recesión doble, las altas ratios precio-beneficio, el 
riesgo de que Brasil suspendiera pagos, o cualquier otro factor? No, no demasiado. Habría 
utilizado este tiempo mientras los demás se lamentaban de los problemas para reorientar los 
fundamentos básicos de las empresas que poseía y para considerar si debía conservarlas. Y al 
identificar a las dos más débiles, contemplaría si podía encontrar otro par para sustituirlas. 
Siempre veía los tiempos de volatilidad y de mercado a la baja como una gran oportunidad para 
aumentar la calidad de sus pocos valores. Y cuanto más se inquietaba la gente por el mercado, 
más se preocupaba él por lo que tenía o no tenía. 


Hacia el final de su carrera, cuando se le preguntaba sobre la oportunidad en el mercado o sobre 
temas de sectores, siempre decía algo así como: «Bueno, mi hijo ha demostrado que puede 
navegar por estas aguas mucho mejor de lo que yo nunca sabré, y eso es lo que él dice... pero yo 
tampoco me fiaría de él.» Nunca se fiaba de nadie a la hora de tomar este tipo de decisiones. 
Confiaba en los propietarios de las empresas que cumplían sus quince puntos para que cuidaran de 
él. Y hoy también lo haría. 


Muchas veces a lo largo de mi vida profesional alguien me ha dicho (a) que me equivocaba (lo 
cual puede haber sido y siempre puede ser cierto) y (b) que mi padre no habría hecho nunca lo que 
estaba haciendo yo. Y siempre sabía, a grandes rasgos, que esta persona no conocía el cerebro de 
mi padre ni una infinitésima parte de lo que yo lo conocía, y que seguramente no habrían leído sus 
libros tantas veces como los he leído yo. De modo que nunca me han preocupado demasiado los 
juicios de valor de otra gente sobre lo que mi padre habría hecho o dejado de hacer. Lo que quiero 
decir es que, a pesar de ser yo el que lo conocía mejor, desde el punto de vista empresarial lo leía 
más que la mayoría. Incluso si ha entendido muy bien el texto, usted se beneficiará si relee estas 
páginas varias veces a lo largo de su experiencia inversora, y se arrepentirá si se fía solamente de 
una primera lectura. De entrada, se va esfumando de la mente. Luego, cuanto más se lee, más se 
extrae del texto. Sin querer parecer herético, es como una pequeña Biblia de la inversión: un libro 
que está pensado para ser leído varias veces y cuya utilidad no acaba con la última página. 


A medida que avance en su lectura encontrará muchas joyas en sus páginas que pueden hacer tanto 
por usted como lo han hecho por mí. Sin embargo, si hay que destacar un rasgo concluyente de 
Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios es su carácter fundamental. No sólo enseña las 
bases reales de la inversión, sino que ha sido la base de la formación de muchos líderes en el 
campo de la inversión. Durante muchos años, este libro ha formado parte de la bibliografía en las 
clases sobre inversión en la Stanford”s Gradúate School of Business. Por ella han pasado 
estudiantes de todo tipo, que han leído el libro y se han convertido en los principales inversores 
del país. Sin embargo, este libro va mucho más allá: por ejemplo, Warren Buffet reconoce desde 
hace mucho tiempo que mi padre y Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios fueron las 
bases del desarrollo de su filosofía inversora. El primero de los factores que hay que evitar, en el 
capítulo nueve —<«No exagere la diversificación»—, nos conduce rápidamente hasta una pieza 
clave del buffettismo. Y la puede encontrar exactamente en el mismo sitio que Buffett la encontró 
por primera vez. 


Nada relevante cambió en el mercado entre la redacción del primer libro de mi padre y la de su 
tercero y último, Los inversores conservadores duermen bien, que se incluye en esta edición. Pero 
sí, en cambio, han pasado muchas cosas en el terreno inversor: un enorme mercado al alza y un 
enorme mercado a la baja, de 1958 a 1974... muchas modas y caprichos. Mi padre tenía entonces 
sesenta y siete años. Su último libro era bueno, pero no se acercaba a lo que había sido Acciones 
ordinarias y beneficios extraordinarios. 


Lo había hecho tan bien la primera vez que sus dos obras siguientes solo fueron ampliaciones y 
añadidos de este. Si usted solo puede leer uno de estos dos libros de mi padre, su siguiente libro 
más importante es el último. También aporta ideas fundamentales. En su momento resultó ser de 
rabiosa actualidad, pero hoy en día se ha convertido en un clásico. 


Creo que en Los inversores conservadores duermen bien, en el capítulo seis, la parte de Motorola 
es típica de Phil Fisher. En ella explica por qué Motorola —que a algunos por aquel entonces no 
gustaba tanto— era una gran empresa por la cual estaba dispuesto a jugarse personalmente el 
cuello a largo plazo. Cuesta leer esta parte y no darse cuenta de que Motorola era una empresa 
realmente de calidad. Pero miren lo que pasó luego. En los veinticinco años siguientes, las 
acciones se multiplicaron por treinta, esto es, antes del reparto de dividendos, y todo en una 
empresa segura y bien gestionada, que no incurría en costes de correduría año a año, sin ratios de 
gastos de explotación del fondo de inversión y sin demasiado esfuerzo para cualquiera que tuviera 
fe. ¿Cuántas veces te da alguien una predicción acertada a varias décadas vista? Prácticamente 
nunca. ¿Hay alguien que realmente conserve estas acciones durante los veinticinco años? Bueno, 
estoy aquí para contarles que un tal Philip A. Fisher lo hizo, como su participación personal más 
importante, y consiguió darles una paliza a los quinientos de Standard W Poor. Y eso es y fue de lo 
que hablaba Phil Fisher. 


Identificar unas pocas empresas de gran calidad a las que pudiera conocer bien y mantenerlas 
durante un período muy, muy largo mientras sus acciones se cotizaban de manera fenomenal. Los 
inversores conservadores duermen bien es sencillamente el mejor tratado que conozco sobre cómo 
comprar y conservar valores de crecimiento rápido sin correr demasiados riesgos. Y eso lo 
pueden aprender, sin duda, del primero o del tercer libro de mi padre. 


Ambos están relacionados intelectualmente de muchas maneras, aunque escritos con una diferencia 
de dieciséis años. Sin embargo, si tiene que leer solo uno, elija Acciones ordinarias. Ofrece más, 
es más radical para su época, está mejor escrito, es más atemporal, trata más temas y es más 
intelectual. Si puede leerlos los dos, hágalo. 


En el segundo prefacio del libro hablo acerca de algunos aspectos desconocidos de mi padre. A lo 
largo de los años me han preguntado a menudo sobre mi relación con él y por qué padre e hijo nos 
dedicamos a lo mismo. Y como él era raro, y yo soy raro, y a menudo ellos son también raros, les 
doy respuestas raras. Por ejemplo, cuando me preguntaban, como solían hacerlo, cuál era mi 
experiencia preferida de las que recordaba con mi padre, casi siempre respondía: «La siguiente.» 
Ahora ya no lo hago, pero lo he hecho durante mucho tiempo. Muchas veces trataban de 
acorralarme con algo como: «Pero ¿no ha habido momentos preferidos de cuando eras más 
joven?» Entonces admitía rápidamente que sí los hubo. Era el mejor contador de cuentos a la hora 


de acostarme, y sus cuentos no tenían nada que ver con la bolsa. Muchos de ellos se los inventaba. 
De niño, disfrutaba de cada momento de todos esos cuentos..., y la gente, como las legiones de 
seguidores de Buffett, odia esta respuesta. Quieren que les cuente algún secreto sobre cómo 
estudiar un producto. Pero eso nunca me produjo ninguna emoción especial. Eso era trabajo. 
Entonces, con frustración, me preguntan: «Bueno, pero si pudieras elegir un consejo de tu padre 
resumido en una sola frase, ¿cuál sería?», a lo que yo les respondo: «Lee sus textos e intenta 
aplicarlos.» Y eso es precisamente lo que obtendrá usted de estas páginas. Disfrútelas. 


KENNETH L. FISHER 
Kings Mountain, California 


Julio de 2003 


Introducción, por Kenneth L. Fisher 


Este libro se encuentra entre los manuales de inversión favoritos de todos los tiempos, entre los 
libros clásicos más vendidos sobre inversión, y ahora ha cumplido ya cuarenta y cinco años. Mi 
padre escribió su prefacio en la casa de mi infancia en septiembre de 1957, y sigue aquí. Cuarenta 
y cinco años más tarde, en octubre de 2002, en mi casa actual, me atrevo a escribir esto, el nuevo 
prefacio del libro después de todas estas décadas. 


Si ha leído usted mi prefacio revisado, tal vez piense que mi padre ha muerto. No. Mientras 
escribo, tiene noventa y cinco años y está vivo. Pero está mermado por los tremendos estragos que 
le ha causado la demencia senil y, probablemente, por el síndrome de Alzheimer (no hay manera 
de estar seguros). Está en casa, en cama, a unos diez metros del lugar en el que escribió Acciones 
ordinarias y beneficios extraordinarios y sus otros libros. 


Se va deteriorando gradualmente. Para los pocos que lo cuidamos es sorprendentemente rápido. 
Cuando usted lea estas líneas es probable que ya haya fallecido. No leerá nunca estas palabras... y 
si se las leyeran, tampoco podría comprender su significado más allá de una frase o dos antes de 
perder el hilo debido a las oscilantes desconexiones que le causa su terrible enfermedad. Ha sido 
un gran hombre, pero ahora es un viejecito pequeño de edad muy avanzada. Y es mi pequeño 
viejecito. Lo que este mal provoca en las personas no es nada de lo que haya que avergonzarse; es 
solo una enfermedad, no un fracaso. Cuando escribí mi tercer libro, basado en cien biografías de 
pioneros de las finanzas americanas ya fallecidos, me limité a hablar de pioneros fallecidos 
precisamente porque los muertos no se querellan, por si me equivocaba en algo. Pero también lo 
hice para no tener que referirme a mi padre en ningún aspecto. No deseaba decir nada que pudiera 
herirle si él lo interpretaba de un modo distinto al que le hubiera gustado, lo cual podía ocurrir 
perfectamente. 


Ahora, sin embargo, ya no tengo que preocuparme por esto porque él no sabrá lo que digo en estas 
páginas. Así que ha llegado el momento de contarles un poco sobre el hombre que escribió uno de 
los mejores libros de inversiones de todos los tiempos. Soy la persona mejor cualificada para 
hacerlo porque, tanto en el aspecto personal como el profesional, yo lo conozco mejor que nadie. 
Bueno, es cierto que en otros aspectos es mi madre, o sea su esposa, quien lo ha conocido mejor. 
Mi tía, su hermana, lo conoce desde hace más años que nadie. Pero sus relaciones fueron 
básicamente personales y no profesionales. Sí, también tengo un hermano mayor, Arthur, que 
trabajó con él durante un breve período y que fue temporalmente mi socio, y con el cual mantengo 
una relación muy estrecha. 


Pero Arthur pasó poco tiempo trabajando con nuestro padre y se inclinó por el mundo académico, 
de las humanidades, en el que todavía sigue. Arthur siempre fue el preferido de los tres hijos de 
mi padre, y emocional mente estaba más unido a él que yo. Sin embargo Arthur sería el primero en 
reconocer que fui yo quien pasó mucho más tiempo, desde el punto de vista profesional, cerca de 
nuestro padre, a lo largo de muchos más años, y que he tenido una relación día a día con él 
mientras que Arthur no pudo porque vivía a miles de kilómetros de distancia. 


Los comienzos 


Mis antepasados paternos eran judíos, principalmente de Praga, Checoslovaquia, y Alemania, y 
llegaron todos a San Francisco a principios de la década de 1850. El abuelo paterno de mi padre 
fue Philip Isaac Fisher, que había sido tanto el contable original de Levi Strauss como la persona 
que abría y cerraba a diario la primera tienda de Strauss. Trabajó para Strauss durante toda su 
vida. Mi bisabuelo no era rico pero murió habiendo alcanzado una situación económica 
acomodada. Su esposa murió joven y su hija mayor, Carolina, o Cary, asumió la importante misión 
de cuidar de sus hermanos. Mi abuelo, Arthur Lawrence Fisher, el pequeño de ocho hermanos, 
adoraba a Cary, que le hizo prácticamente de madre. Nacido en 1875 en San Francisco, Arthur 
Lawrence Fisher creció, se graduó en la Universidad de California en Berkeley y se matriculó en 
la John Hopkins Medical School, en la que se graduó en el año 1900 antes de regresar a San 
Francisco para ejercer la medicina como médico internista. Más tarde —probablemente durante la 
Primera Guerra Mundial pero quizá fuese antes, durante su estancia con una beca de posgrado en 
la Rockefeller University—, se especializó en ortopedia y se convirtió en el tercer cirujano 
ortopedista al oeste del Mississippi y en miembro fundador de la Western Orthopedics Society. En 
1906 murió Philip Isaac Fisher, razón por la que se pospuso durante un tiempo la boda de Arthur 
Fisher con Eugenia Samuels. La boda tuvo que aplazarse de nuevo por el terrible incendio y 
terremoto de 1906, pero finalmente se casaron ese mismo año y mi padre nació el 8 de septiembre 
de 1907. Lo llamaron Philip Isaac Fisher, como su abuelo fallecido. 


En 1911, cuatro años más tarde, nació la única hermana de mi padre. La llamaron Caroline por la 
tía Cary. La tía Cary se había casado con un hombre adinerado, un pariente de los Levi Strauss 
llamado Henry Sahlein al que se lo presentó su padre. La tía Cary desempeñó un papel muy 
importante en las vidas de los Fisher a lo largo de dos generaciones, la de mi abuelo y la de mi 
padre. No solo costeó secretamente la formación de mi padre (algo que él nunca llegó a saber), 
sino que también le dio dinero a mi abuelo para que le comprara el coche a mi padre, que 
casualmente se convertiría en algo fundamental para su desarrollo profesional. Cary proporcionó 
una estructura social a la familia que enriqueció el frágil carácter emocional de mi padre cuando 
era niño, un proceso que siguió durante décadas. Si mis padres hubieran tenido una hija la 
hubieran llamado Cary, como se llamó su primera nieta. 


A diferencia de muchos médicos, mi abuelo paterno no tenía demasiado interés por el dinero. 
Realizó numerosas obras de caridad y se dedicó a la medicina académica, pero nunca se interesó 
por los negocios y el dinero. 


Cuando sus pacientes de la consulta privada no podían pagarle, sencillamente seguía 
atendiéndolos. Cuando enviaba sus honorarios y no se los pagaban, nunca volvía a enviarlos ni 
intentaba cobrar. Mucha gente lo consideraba un santo en su profesión, además de una persona 
cálida y generosa. Por suerte para su familia, tenía a la tía Cary para financiarlo secretamente 
entre bastidores. Sin Cary, es muy probable que este libro tampoco hubiera llegado a existir. 


Mi padre recibió inicialmente una formación particular. Mi abuelo no creía en las escuelas 
primarias de la época y la tía Cary podía permitirse algo mejor. Más tarde lo matricularon en la 


Lowell High School, un prestigioso instituto de secundaria de San Francisco. Se graduó a los 
dieciséis años. Era listo, joven y tenía una buena formación gracias a sus profesores privados, 
pero era un chico torpe y con menos recursos sociales que sus compañeros, acostumbrados a 
convivir en la escuela primaria. Era frágil, delicado y poco proclive a practicar deportes, además, 
por ser comparativamente más joven, era más pequeño respecto a sus compañeros de la Lowell. 
De modo que se sentía inseguro socialmente, algo que agravaban las incesantes críticas de su 
madre. Con dieciséis años empezó a estudiar en la Universidad de Berkeley, pero, más tarde, con 
la ayuda económica de la tía Cary y el coche pagado por ella, se trasladó a la pequeña y agradable 
Universidad de Stanford. Y este traslado fue providencial. 


Regresaba a San Francisco todos los fines de semana, que empezaban con el ritual de una cena 
familiar en casa de la tía Cary y el tío Henry. Estas cenas se celebraron prácticamente durante 
cincuenta años —desde antes de que naciera mi padre—, asistían incluso parientes lejanos de la 
familia y resultaron fundamentales para la primera formación social de mi padre. (El ritual 
todavía duró un tiempo durante mi infancia.) Mis abuelos no faltaban nunca y mi padre llegaba 
directamente desde Berkeley y, más tarde, desde Stanford. La casa de Cary —que si hoy siguiera 
en pie sería una mansión—, fue construida en la década de 1890 por el tío Henry, en Jackson 
Street, justo al lado de Van Ness. El festín, de varios platos, comportaba una dilatada 
conversación y discusiones de sobremesa que a menudo levantaban los ánimos combativos de 
varios de los familiares, algo que a mi abuelo le encantaba observar. Había muchas mujeres en 
edad de tener hijos, pero como mi padre era el único varón de su generación, se convirtió en uno 
de los favoritos del tío Henry, por lo que estas veladas fueron especialmente memorables para él: 
fueron una oportunidad para mi padre, como joven que era, poder destacar entre un grupo 
numeroso de gente. Después de la cena, volvía a casa con sus padres para regresar a la 
universidad el lunes por la mañana. Para mi padre la Universidad de Stanford fue algo 
impresionante. Cálida, bonita, tranquila, prestigiosa, se sentía más cómodo en Stanford que en Cal 
o en cualquier otro lugar. Cuando se licenció, a los veinte años, y todavía inseguro pero 
sintiéndose protegido en Stanford, cursó el recién estrenado primer curso de posgrado de la 
Stanford”s Gradúate School of Business, de nuevo financiado en secreto por la tía Cary. Mi padre 
nunca se enteró de la generosidad económica que Cary tuvo con él. Muchos otros miembros de la 
familia lo sabían. Sin embargo, Cary y mi abuelo consideraban que era mejor que el beneficiado 
creyera que el dinero provenía de un padre que se ganaba sus ahorros y no de una tía rica que se 
había casado con un hombre adinerado. 


Stanford no ofrecía entonces un curso sobre inversiones como en la actualidad pero —tal como mi 
padre ha contado en otros textos—, sí había una clase itinerante que visitaba y analizaba las 
empresas locales. Mi padre, como tenía coche, se ofreció voluntario para llevar al profesor, Boris 
Emmett, lo que le brindo la oportunidad de pasar con él mucho tiempo juntos y de que eso tuviera 
un efecto beneficioso en él. Tenía la sensación que aprendía más durante esos viajes en coche con 
Emmett que en todo el tiempo transcurrido en Stanford. Mi padre describe esta experiencia mucho 
mejor de lo que yo podría hacerlo en su monográfico de 1980 de la Financial Analyst Research 
Foundation «Developing an Investment Philosophy», de modo que no voy a extenderme aquí. En su 
prefacio original de Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios describe sus primeros años 
en el negocio, de modo que tampoco voy a hablar de ello en estas páginas. 


Madurez 


A medida que avanzaba la Segunda Guerra Mundial, mi padre dejó de lado sus intereses 
empresariales y se enroló en el ejército. Demasiado mayor y demasiado cualificado con respecto 
a la carne de cañón de su quinta, tuvo suerte. Su mentor de hacía muchos años, Ed Heller, se 
enroló un poco antes que él y movió algunos hi l os ..., mi padre obtuvo directamente el rango de 
oficial y jamás estuvo en primera línea. De modo que luchó en la guerra parapetado tras mesas de 
despacho por todo el Medio Oeste, realizando tareas de contabilidad y finanzas para las Fuerzas 
Aéreas. Fue lugarteniente desde el primer día, lo cual le hizo sentirse incómodo. Cuando se 
presentaba vestido de uniforme para recibir órdenes, el personal de menor rango lo saludaba y él 
no sabía cómo tenía que responder. El personal veterano esperaba de él respeto y un 
comportamiento adecuado, lo cual tampoco sabía en qué consistía. Le llevó un tiempo adaptarse. 
Odiaba a los militares, recordaba ese período como una etapa terrible de su vida, a pesar de 
admitir abiertamente que lo trataron bien. Cuando estaba destacado en Little Rock, en Arkansas, 
conoció a mi madre. Dorothy Whyte, que también servía allí. Mi madre era de Camden, Arkansas, 
muy cerca de donde más tarde creció el presidente Bill Clinton. Mi padre cayó rendido a sus pies 
y le pidió que se casara con él a las pocas semanas de salir juntos; ella accedió sin vacilar. En 
1944 nació mi hermano mayor, Arthur, después de que mi madre fuera enviada a San Francisco 
para que pudiera estar con mi abuelo y beneficiarse de sus cuidados médicos antes y después del 
parto. Permaneció allí hasta que mi padre fue dado de baja del ejército, cuando éste regresó a 
casa y retomó sus intereses empresariales tal y como lo describe en su monografía. Mi hermano 
Donald nació en 1947 y yo en 1950. Entre Donald y yo nació una hija que murió al nacer. 


Poco después de nacer yo, mis padres compraron una casa en San Mateo, en California, a veinte 
minutos al sur de San Francisco, en donde viven en la actualidad. Sin embargo, a pesar de 
gustarles la finca en la que estaba, acabaron odiando la casa. Les gustaban las vistas, los árboles y 
el paisaje, de modo que mi padre derribó la casa y construyó una nueva en la que yo me crie y en 
la que mis padres vivirían para siempre. Mientras la construían alquilamos otra casa cerca de allí. 
Una vez terminada, la nueva casa era grande, toda pintada de blanco, limpia y austera. En casa de 
mi padre todo tenía que estar impecable hasta la perfección. Los objetos de todo tipo eran escasos 
y estaban colocados exactamente en su lugar; de lo contrario se ponía histérico. Le encantaba el 
jardín. Hasta una edad muy avanzada, todos los fines de semana se pasaba casi un día entero en el 
fondo del jardín, que era prácticamente silvestre pero con unos robles y unas flores 
espectaculares. 


Sacaba las malas hierbas y cuidaba del jardín, y en él pensaba en todas las cosas que le 
preocupaban, ya fuera la bolsa, la política, los asuntos familiares o lo que fuera; para él, aquellos 
ratos eran maravillosos y lo curaban de todo lo que le molestaba. No fue hasta que le empezó a 
afectar la demencia —que le provocaba frecuentes caídas— cuando dejó de cuidar del jardín. 


En mi opinión, los últimos años de la década de 1950 y toda la década de 1960 fueron los mejores 
años de la vida de mi padre. La publicación en 1956 de Acciones ordinarias y beneficios 
extraordinarios, lo convirtió, de la noche a la mañana, en una estrella nacional. A nivel local lo 


elevó a una especie de decanato de la comunidad inversora de San Francisco. Dudo que nadie 
haya alcanzado nunca un prestigio tan rápido a causa de un libro de finanzas. Desde luego, de su 
misma época, Security Analisys de Benjamin Graham tardó mucho más en ser conocido. Los 
nombres que sonaban en 1960 


incluían a Dean Witter, quien fundó y dirigió esa excelente empresa de agentes de bolsa local. Sin 
embargo, para Dean Witter, Nueva York era La Meca. Y el público sabía ya que un broker no era 
un gestor de dinero. El entonces famoso Gerald Loeb, también broker de origen judío y de San 
Francisco, tal vez fue más famoso a nivel nacional, pero hacía tiempo que se había establecido en 
Nueva York y había perdido el vínculo local. En definitiva, en la década de 1960, en San 
Francisco, no había ningún asesor de inversiones tan conocido como mi padre. A diferencia de 
hoy en día, todas las operaciones inversoras del norte de California estaban centralizadas 
geográficamente en unas cuantas manzanas alrededor de las calles Montgomery y Bush de San 
Francisco. En este reino, mi padre ostentaba un prestigio con el que solo podía haber soñado 
durante su frágil infancia. 


En aquellos tiempos había una provisión en la ley estatal de California —que todavía existe hoy 
en día— que permitía a un asesor con menos de cincuenta clientes y que no se presentaba al 
público como asesor de inversiones, no registrarse en la Secundes and Exchange Commission así 
como mantener los contratos de compensación por un porcentaje de los beneficios que, por otro 
lado, fueron declarados ilegales en 1940, un aspecto que la mayoría de inversores de hoy en día 
no tiene en cuenta. Antes de eso, los falsos artistas buscaban clientes, le decían a la mitad que 
hiciera una cosa y a la otra mitad que hiciera otra, les cobraban el 20 por ciento de lo que fuera 
que ocurriera y se llevaban el 10 por ciento del diferencial del resultado final. 


Por lo tanto, los contratos de porcentaje sobre el beneficio se declararon ilegales para todos los 
asesores de inversiones durante más de cuarenta años, a menos que estos tuvieran menos de 
cincuenta clientes y no se anunciaran como asesores de inversiones. Y así fue como mi padre 
estructuró su negocio al volver del servicio militar. Con el éxito obtenido de Acciones ordinarias 
y beneficios extraordinarios podía conservar fácilmente como clientes a unas pocas familias ricas 
que le pagaban bien y, al mismo tiempo, prescindir de una organización real en la que apoyarse. 
Eso le permitió sentirse superior con respecto a otros que requerían una clientela más pública y 
conservar su privacidad, lo cual se ajustaba bien a su inseguridad en el ámbito social. A pesar de 
su fama y notoriedad, mi padre siempre se sintió incómodo en público y evitó llamar la atención. 


Pero volvamos a 1945. Herbert Dougall fue contratado por Stanford y organizó el primer curso 
dedicado a la inversión de la Stanford?s Gradúate School of Business. Solo tres personas han 
enseñado este curso en toda la historia. Dougall lo impartió entre 1946 y 1968, veintidós años en 
total, excepto en 1961 y 1962, que se tomó dos años sabáticos y lo impartió mi padre a tiempo 
parcial. Entre los alumnos de mi padre estaba Jack MacDonald, que fue contratado por la 
universidad en 1968 e impartió esta clase desde entonces. Cuando Dougall no estuvo, fue en buena 
parte debido a la fama de mi padre por su libro Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios y 
por su estatus de alumno que lo eligieron. A mi padre le encantaba, porque le permitió revivir su 
amor juvenil por Stanford. Si Dougall no hubiera regresado, no me hubiera costado imaginarme a 
mi padre dando esta clase, a tiempo parcial, durante toda su vida. Pero Dougall regresó y Jack 


MacDonald lo sustituyó en 1968. Según cuenta Jack, fue mi padre quien le inculcó el interés por 
los mercados. Antes, Jack había sido un joven ingeniero de Hewlett-Packard que cambió el rumbo 
de su vida profesional cuando conoció a mi padre. Desde entonces, Jack siempre ha dicho que la 
mayor contribución de mi padre —como puede comprobarse en Acciones ordinarias y beneficios 
extraordinarios—, ha sido ser el primero en vincular los modelos de crecimiento sostenible con el 
concepto de ventaja competitiva. Hoy en día se trata de algo bastante asumido, pero no lo era en 
aquel entonces. En cierto modo Jack considera a mi padre más un estratega que un innovador u 
operador de bolsa. 


En cualquier caso, los muchos estudiantes y gente del mundo de los negocios que sienten un 
respeto reverencial por Stanford y por su MBA, y que consideran que fueron unos privilegiados 
los que siguieron sus clases de inversión de posgrado, tomen nota: durante mucho tiempo este 
curso lo dio el autor del libro que tienen ahora entre sus manos (dos años) o su discípulo directo, 
y solo un hombre antes que ellos. Menudo testamento para Acciones ordinarias y beneficios 
extraordinarios: unos pocos lectores lo valoran y lo saben. Durante mucho tiempo, después de que 
yo llegara a tener temporalmente los derechos del libro y luego iniciara una querella absurda con 
Jack MacDonald (por mi culpa), Jack siempre utilizó Acciones ordinarias y beneficios 
extraordinarios como libro de texto, formal o informalmente, del curso de Stanford. Durante años 
mi padre fue a Stanford a petición de Jack para impartir una conferencia anual y responder a las 
preguntas de sus alumnos. En mayo de 2000 —después de muchos años de ausencia y con mi 
padre ya aquejado de demencia senil—, Jack le pidió que volviera a dar una conferencia. Me dio 
un miedo terrible que mi padre pudiera hacer el ridículo porque sabía que ya no era el hombre que 
había sido, pero mi padre se creció ante la circunstancia y tuvo uno de sus mejores días en mucho 
tiempo, impartió una conferencia llena de entusiasmo y respondió a las preguntas de los asistentes. 
Todo el acto, incluida la cálida presentación de Jack a la figura de mi padre, está reproducido 
textualmente en el número 7 del volumen XV del Outstanding Investor Digest. 


A medida que la demencia fue apoderándose de mi padre, este fue perdiendo poco a poco los 
recuerdos de los antiguos hombres de negocios a los que había conocido. Por lo general, cuanto 
más tiempo hacía, más los recordaba, mientras que los conocidos más recientes eran los primeros 
en esfumarse de su memoria. Por ejemplo, recordaba a mucha gente de la década de 1950, 
mientras que se había olvidado prácticamente de todos los que había conocido en la de 1970. Es 
así como funciona la demencia. Sin embargo, los recuerdos más emotivos están impregnados más 
profundamente en el cerebro, y Jack MacDonald, a quien mi padre conoció en 1961 —treinta y 
tres años de una vida profesional de setenta y dos— fue una de las últimas personalidades de los 
negocios que recordó, lo que demuestra lo mucho que significó para él. 


A medida que fue transcurriendo la década de 1960, mi padre fue mostrando cada vez menos 
interés en su vertiente pública y se replegó más en sí mismo. Se consideraba con gran capacidad 
para juzgar a los hombres de negocios —que la tenía—, pero sabía que eso era una actividad 
privada. Satisfacía alguna que otra petición local, pero rechazaba muchas más, y jamás volvió a 
viajar para participar en un acto público. En 1970, con sesenta y tres años, no tenía aún ni una 
cana. Ese mismo año, Arthur, mi hermano mayor, teólogo de formación —y muy bueno por cierto 
—, se puso a trabajar con él. Al cabo de dos años me incorporé yo. La idea que tenía mi padre era 
que trabajaríamos juntos unos cuantos años y que luego, poco a poco, iríamos poniéndonos al 


frente del negocio. Pero eso no ocurrió nunca, y tardé solo un año en saber por qué. Mi padre era 
un hombre tan minucioso, tan concentrado, tan poco dado e inseguro en el terreno social que era 
absolutamente incapaz de delegar nada, de modo que Arthur y yo nunca llegamos a convertimos en 
sus estrechos colaboradores. Yo tenía un carácter enérgico, rebelde, y era emocionalmente brusco 
con la gente, y en cuanto me di cuenta de que mi padre era incapaz de delegar, supe que debía 
alejarme de él por el bien de los dos. De lo contrario yo no tendría ninguna oportunidad, y 
acabaríamos perjudicándonos mutuamente. Arthur tardó cuatro años más en marcharse, y en cuanto 
lo hizo fue para asociarse conmigo. Sin embargo, para un hermano mayor puede resultar duro 
asociarse con el hermano menor, y sobre todo como socio júnior, de modo que me di cuenta de 
que eso tampoco iba a funcionar. Así que Arthur terminó por abandonar la empresa y yo me quedé, 
aunque actuando por mi cuenta, lejos de mi padre. En esos años, desde la aparición de Acciones 
ordinarias y beneficios extraordinarios, hubo las primeras decepciones, entre ellas el brutal 
mercado a la baja de 1973-1974 y el inicio del lento deterioro que padeció mi padre. En 1977 
cumplió setenta años y, aunque no era capaz de admitirlo y tenía todavía mucha energía para un 
hombre de su edad, ya no era tan fuerte como antes y, por primera vez, empezaba a mostrar los 
primeros síntomas de la vejez. Tenía menos pelo y parcialmente canoso. Los viajes en tren, hacia 
el sur de la península, los pasaba dormido, como si fuera algo habitual en él. A veces, por la 
tarde, se quedaba dormido sobre la mesa del despacho. Ya lo tenía todo hecho en la vida, pero no 
era capaz de retirarse. 


En estos años decidió mejorar la calidad de sus acciones y deshacerse de las más débiles, para 
quedarse con sólo unas pocas de alta calidad. En realidad y, sin ser consciente, lo que estaba 
haciendo era reducir el universo que requería su atención a un tamaño adecuado a su decreciente 
energía. A principios de su carrera podía haber tenido treinta acciones: algunas importantes, otras 
de tamaño medio que había adquirido, como pequeñas empresas, y que seguía conservando —y 
que hizo durante décadas—, y algunas más pequeñas para las que tenía grandes esperanzas y a 
largo plazo, aparte de un puñado de acciones privadas, de capital riesgo en pequeñas cantidades, 
a las que consideraba la guinda del pastel. A mediados de la década de 1970 fue vendiendo, de 
manera lenta pero segura, las que consideraba de menor valor y se concentró en sus acciones 
favoritas, de modo que en 1990 tenía seis participaciones y en el año 2000, tres. Ninguna de ellas 
funcionó bien. Mi consejo a todos los inversores es que dejen de tomar decisiones inversoras de 
cualquier tipo cuando se hagan viejos, sea cual sea su concepto de la palabra «viejo». Hay que 
parar antes de llegar a viejo. He visto envejecer a grandes inversores, y no hay grandes inversores 
viejos. Hay hombres mayores que han sido grandes, pero el proceso de invertir requiere 
demasiada vitalidad como para que se pueda aunar tercera edad y grandeza futura, y la edad 
prevalece ante la antigua grandeza, lo que finalmente incide en las malas decisiones. En medicina, 
«la fragilidad del envejecimiento» es una gran frontera como enfermedad futura y actualmente 
reconocida, pero hoy en día detiene a todos los grandes inversores viejos. Sencillamente, el gran 
inversor octogenario no existe. En estos últimos años, mi padre podía hablar y pensar 
correctamente, pero no tenía la clarividencia para tomar grandes decisiones, por lo que sus ventas 
estaban siempre mal sincronizadas. Más adelante soltaba frases como que estaba buscando 
acciones que pudieran durarle treinta años, lo cual resultaba absurdo para una persona de ochenta 
y cinco años. La gente decía a menudo que era adorable, lo cual también era bastante absurdo. 
Creo que muchos creían que lo hacía porque era lo que más le gustaba y que no era capaz de 
dejarlo, aunque no le beneficiara económicamente. Pero todos lo mimaban, incluso yo mismo. 


¿Qué más me daba? Si eso le hacía feliz, para mí estaba bien. Sin embargo, algunos lo veían como 
un hombre en el campo de juego, armado con un bate y un guante, demasiado viejo para jugar a 
béisbol. Sus adquisiciones tardías no fueron bien. Las cosas le hubieran ido mucho mejor si se 
hubiera retirado a los ochenta años, o incluso a los setenta. No hubiera importado si vendía o 
entraba en fondos de inversión o si, simplemente, conservaba lo que tenía hasta su muerte. En 
cambio, lo que hizo lo llevó a mermar su valor continuamente. 


La norma que mantuvo durante mucho tiempo para inversores fue la de comprar empresas fuertes e 
intentar conservarlas para siempre. Y él había tenido acciones excelentes. Si hubiera aplicado su 
propia norma al final de su vida, no hubiera tratado de arreglar y retocar su cartera demasiado 
tarde, podía haber conservado sus pertenencias hasta la muerte y le habría ido mucho mejor de lo 
que le fue en realidad. No recuerdo todo lo que llegó a tener, pero sí recuerdo, en cambio, las 
participaciones principales. En 1973, en un momento álgido del mercado, tenía importantes 
participaciones en las entonces grandes empresas, como Dow Chemical, FMC Corporation, 
Motorola y Texas Instruments. Entre las empresas medias de las que tenía una notable 
participación, destacaban Raychem y Reynolds and Reynolds. 


Estas seis acciones constituían entonces dos tercios de su valor neto. Las participaciones mayores 
eran las de Motorola, Texas Instruments y Raychem, y si las hubiera conservado hasta ahora, a 
pesar de los estragos del mercado a la baja de 2000-2002, le habría ido muy bien. No obstante, 
excepto Motorola, las vendió y lo hizo siempre en el peor momento, algo que no hubiera hecho de 
haber sido más joven. Entre las empresas más pequeñas tenía muchas participaciones, todas ellas 
seleccionadas entre 1968 y 1973, y pocas fueron las que le funcionaron bien después de ese año. 
La más espectacular, y con diferencia, fue una participación de capital riesgo en Manufacturing 
Data Systems, que se hizo público y fue luego adquirido en la década de 1980, y con la que ganó 
cien veces el valor de su inversión. La primera de ellas, Rogers Corporation, todavía la conserva; 
y Motorola también. Al final de su vida solía vender las que llevaban más tiempo a la baja y justo 
antes de que empezaran a recuperarse con saltos espectaculares. Lo hizo especialmente con FMC 
y Texas Instruments en 1980, y con Raychem en 1990. 


En la década de 1970 no sé tampoco qué fue lo que se le pasó por la cabeza. Su padre había 
ejercido la medicina hasta poco tiempo antes de morir, en 1959. En unos pocos años, mi abuelo se 
vio aquejado de lo que hoy en día se diagnosticaría como mal de Alzheimer o algún tipo de 
demencia parecida. Se deterioró rápidamente, se vino abajo, y por último se murió. Y mi padre 
consideró entonces que el suyo, su propio padre, se había desmoronado al dejar de trabajar, y 
dedujo que si él lo hacía también se desmontaría y se moriría. De modo que determinó que debía 
seguir trabajando, y durante el resto de su vida el trabajo fue la vida misma. Poco a poco se 
resignó a abarcar menos, pese a sus esfuerzos por desarrollar al máximo su capacidad. 
Contemplaba la vida como un músculo: si lo ejercitas, sigue funcionando, pero si lo abandonas, se 
debilita (lo cual, en su mente, equivalía al deterioro y la muerte). Incluso cuando, finalmente, la 
demencia le obligó a abandonar el trabajo por completo, se lamentaba terriblemente y creía que 
eso le provocaría la muerte; en lugar de verlo al revés, que era su demencia la que lo estaba 
deteriorando, trabajara o no. Después de que le diagnosticaran la demencia siguió trabajando, 
aunque visitaba una vez al mes al neurólogo para evaluar el avance de su enfermedad. En 1999, 
cuando la demencia lo había mermado pero aún no del todo, le trasladé el despacho a su casa, a 


mi antiguo dormitorio, y le llevé todo lo que había en su oficina. Les contó a los pocos clientes 
que le quedaban lo de su enfermedad y éstos permanecieron a su lado, pero él solo fue capaz de 
conservar su memoria durante dieciocho meses más. En 2000, esta le abandonó totalmente. 


Durante el siguiente año habló conmigo con regularidad y me preguntaba si podía escribir otro 
libro, cómo podía regresar al trabajo, si podía volver a viajar para dar conferencias en 
universidades como hizo en Stanford. Incluso intentó escribir otro libro, que pensaba titular Lo 
que he aprendido en los últimos veinticinco años, pero solo consiguió dictar siete páginas. Mes a 
mes, su energía era cada vez menor y su capacidad mental disminuía continuamente. Como ocurre 
con esta enfermedad, hablaba de sus planes por la mañana y por la tarde se le habían olvidado. 
Cuando su vida profesional acabó, con más de setenta y dos años, mi padre se deprimió mucho 
porque la imagen que tenía de él mismo estaba muy vinculada al ámbito profesional. 


Como solía decir mi fallecida suegra, «la vejez no es para los débiles». 


¿Qué tipo de hombre era mi padre? 


Mi padre era un hombre parco, austero, serio y con un extraño sentido del humor vinculado a los 
juegos de palabras. Le encantaban los trabalenguas y las adivinanzas. Cuando era niño, mis 
amigos lo temían porque tenía una mirada involuntariamente fría y penetrante. Si no lo conocías 
bien infundía un miedo terrible: moreno, de pelo oscuro, flaco y adusto, y de aspecto temible, casi 
siempre vestido con prendas oscuras. Si hubiera llegado a tener veinte años menos y hubiera 
vivido setenta y cinco años antes, hubiera encamado la imagen arquetípica del pistolero malvado, 
flaco y de pelo oscuro, de las películas del Oeste. Te lo podías imaginar diciendo: «No te muevas 
o disparo.» Pero no disparaba a nadie; no era malo. Simplemente, lo parecía. 


No necesitaba decir nada. De todos modos, los niños pasaban a su lado de puntillas y corrían para 
evitarle. Y aunque no era malo, tampoco era cálido ni expresivo, y nunca jamás alabó a nadie 
salvo a mi hermano mayor, al que adoraba desde el día en que nació. 


Lo cierto es que siempre he sabido que mi padre tenía un gran concepto de mí, tal vez mejor que 
de cualquiera con quien hubiera interactuado en su vida, aunque tuviera extrañas maneras de 
demostrarlo o no lo demostrara. 


Casi nunca lo demostraba. Salvo una vez cuando tenía dieciséis años y que recuerdo con mucha 
claridad, nunca jamás me alabó directamente sobre nada hasta que tuve cuarenta años. De joven, 
eso me preocupaba, pero llegué a aceptarlo. Así era él. Simplemente, no era un tipo halagador. 
Les contaba a los demás lo orgulloso que estaba de mí. vanagloriándose, y yo me enteraba por 
ellos, pero nunca me lo decía a mí directamente. Más tarde me comentó que lamentaba ser así 
pero que no había sabido hacerlo mejor. Ese tipo de comunicación le resultaba difícil. 


No obstante, dejemos este aspecto y centrémonos en una parte de su vida profesional. Décadas 


antes de que el mundo se llenara de pantallas de ordenador, él descubrió un método que empleó 
para buscar ideas para nuevos productos financieros. Hizo saber que cualquier joven inversor 
podía pedir hora para reunirse con él, una sola vez, para hablar de inversiones. 


Normalmente no volvía a ver a esa persona nunca más, pero si consideraba que tenía un talento 
excepcional, la veía muchas veces más y le ofrecía intercambiar ideas con regularidad. Le contaba 
cuáles eran sus intereses y viceversa. Y así, con el tiempo, descubrían algo interesante e 
intercambiaban ideas. Esas personas le aportaron muchas ideas a lo largo de décadas. De todos 
modos, él tenía tan claro lo que buscaba, relacionado con los quince puntos, y estaba tan 
concentrado en no hacer nada más, que en toda su carrera profesional solo siguió a un hombre 
para la adquisición de un valor, una sola vez. Otras ideas que le aportó luego esa misma persona 
las descartó porque consideró que no eran lo suficiente buenas; no lo suficientemente acertadas. 


Consideró las ideas de dos personas en concreto y en dos ocasiones. Las ideas de una acarrearon 
una pérdida de dinero en las dos ocasiones. La única persona a la que solo hizo caso tres veces ful 
yo. Adoptó tres de mis ideas accionariales con su base de clientes, y también para mi madre y 
para él, y ganó más de un mil por ciento con cada una de ellas. Este fue el número máximo de 
ideas ajenas que adoptó en su vida, y le fue bien con las tres. Las mías eran de mediados y finales 
de la década de 1970, en los últimos años de su carrera, que, como ya he comentado, fue un 
período en que sus aciertos empezaban a escasear y, por lo tanto, tenían el doble de valor. 


Pero déjenme que les explique quién era mi padre. De estas tres ideas de acciones, dos de ellas 
nunca me las reconoció. En cuanto a la tercera, quince años más tarde, ya cumplidos mis cuarenta 
años, me mandó una breve nota diciéndome que había acertado con ella: todavía conservaba su 
participación y lo hizo hasta años más tarde. Cuando le recordé las otras dos ideas que le había 
dado, lo reconoció y punto. Ni felicitaciones, ni gracias. Como yo le temía menos que los demás, 
le pinché un poco y le pregunté si alguien más le había dado tres buenas ideas de inversiones. Me 
dijo que no había nadie más, pero que eso no tenía importancia. La clave era él, me explicó, que 
sabía seguir o descartar una idea, y que no había utilizado mis malas ideas. Eso me molestó, y le 
contesté que él había seguido muchas malas ideas de otra gente, y entonces se enfadó conmigo y 
estuvimos un mes sin hablarnos. 


Luego se olvidó y jamás volvimos a hablar del tema. Así era él: tranquilo, frío, duro, 
disciplinado, poco sociable, perseverante, seguro por fuera pero asustado por dentro. Y 
sorprendente. Sé que me respetaba, pero a las personas que más respetaba le costaba mucho 
decírselo directamente. 


¿En qué consistía su rutina diaria? En 1958, cuando se publicó Acciones ordinarias y beneficios 
extraordinarios, mi padre llegaba por la tarde del trabajo, se cambiaba de ropa, cenaba con la 
familia en el comedor y luego se retiraba al salón, en donde se ponía a leer, a veces cosas del 
trabajo pero muy a menudo novela negra... hasta la hora de acostarse. Cuando éramos niños, 
interrumpía su lectura para contarnos un cuento a mí y a mis hermanos antes de irnos a la cama, 
con los que se recreaba, sobre todo conmigo porque yo era quien más lo disfrutaba. A veces nos 
contaba historias reales sobre personajes o pasajes históricos, como la vida de Juana de Arco, la 
Revolución americana, el viaje de Paul Revere o la vida de Napoleón. Otras, sin embargo, nos 


contaba historias inventadas por él, que esperaba algún día publicar como libros infantiles, pero 
no lo llegó a hacer nunca. Eran fantásticas. Mis hermanos y yo teníamos habitaciones separadas, y 
mi padre se sentaba al borde de la cama del hijo al que le contaba la historia. Algunos de nosotros 
nos echábamos en el suelo a escucharlo y, cuando nos quedábamos dormidos, él nos llevaba en 
brazos a la cama. Mi madre y él se acostaban sobre las diez de la noche. Por la mañana, nos 
llevaba al colegio hacia las 7.30 en un Oldsmobile azul destartalado y luego seguía hasta un punto 
que distaba ochocientos metros de la estación de tren de San Mateo. Caminaba hasta la estación y 
tomaba el tren hasta San Francisco. Los tenderos de San Mateo lo llamaban «el rayo» por lo 
rápido que andaba, adelantándose a un mundo en el que luego se pondría de moda ese tipo de 
andar atlético. Pensaba que si no llovía con fuerza, no hacía ningún bien, y que si no se caminaba 
rápido, era una pérdida de tiempo. Le encantaba ir en tren y lo hacía desde que era niño. 


Su tren matutino salía a las ocho en punto, y llegaba a la terminal de San Francisco de las calles 
Third y Thousend a las 8.30 (a una manzana de su ubicación actual). En el tren leía informes 
empresariales, y si alguien se le acercaba para hablar, le decía que estaba ocupado y seguía 
leyendo. 


Tranquilo, solitario. Luego andaba un kilómetro y medio hasta su despacho en la Mills Tower, en 
la esquina de las calles Bush y Sansome. Si alguien quería hablar con él, no le resultaba posible 
porque andaba tan rápido que no podía seguirle. Solitario y tranquilo como una especie de 
pistolero de creación propia. Cuando llegaba a la Mills Tower tomaba el ascensor hasta la planta 
dieciocho y entraba en su despacho. Permaneció en el despacho 1810 desde la Segunda Guerra 
Mundial hasta 1970, cuando se trasladó al 1820. Las fotos de la contracubierta de Los inversores 
conservadores duermen bien fueron tomadas en los dos despachos, y hoy están colgadas en una 
sala de reuniones de la sede central de mi empresa. 


En todos esos años no cambió nunca de muebles. La misma mesa, que hoy está en el antiguo 
dormitorio de mi infancia. Ni las sillas ni ningún mueble cambiaron, siempre fueron espartanos. El 
era espartano. ¿Cuál era su lujo? 


La vista sobre la bahía de San Francisco. Cuando se trasladó al 1820, el nuevo despacho hacía 
esquina y tenía vistas sobre la bahía en dos direcciones, un lujo asiático. En los años 1950, la 
Mills Tower, junto al Russ Building, era uno de los edificios de oficinas más altos de la ciudad. 
Cuando en 1970 se instaló en el despacho 1820 podía ver la bahía desde las dos ventanas. A 
mediados de la década de 1980, cuando le trasladé el despacho a su casa, ya no se veía nada más 
que los edificios más altos del otro lado de la calle. Con el boom de los edificios de oficinas de 
San Francisco en la década de 1970, la ciudad fue creciendo a su alrededor... y con la falta de 
vistas sobre la bahía se desvaneció buena parte de su pasión por estar allí. 


Cada noche caminaba el kilómetro y medio hasta la estación de tren y seguía leyendo de regreso a 
casa, aunque en los últimos años, como he comentado antes, se quedaba dormido en el tren de la 
tarde. Llegaba al despacho a las nueve de la mañana y se marchaba a las cuatro de la tarde para 
regresar a casa. Cuando llovía tomaba un autobús, algo que detestaba. 


El autobús lo ponía en contacto con todo tipo de gente de la calle —al fin y al cabo, cualquiera 
puede subir a un autobús— y hasta con la mejor gente (y no era una persona populachera); en él se 


sentía incómodo. Si lo comparo con la mayoría de triunfadores de los negocios, mi padre nunca 
trabajó muchas horas, ni muy duro, ni a un ritmo frenético. Al principio me maravillaba de cómo a 
alguien le podía ir tan bien trabajando tan pocas horas o con tan poco esfuerzo, pero todo se debía 
a su genio. Á veces era como un rayo láser hermoso de contemplar. No necesitas más que unos 
pocos momentos de ese tipo en una carrera para conseguir mucho, eso si no la pifias demasiado en 
los momentos restantes. Él tenía los primeros y no los segundos, y por eso funcionaba. 


Y estaba siempre solo. Hasta que mi hermano empezó a trabajar con él en 1970 no tuvo más que 
una secretaria a media jomada. Durante años, hasta principios de la década de 1970 (lo que 
también marcó el inicio de su declive profesional), su secretaria fue la señora Del Poso. De joven 
no llegué nunca a conocerla, lo que ahora lamento porque estoy seguro de que me hubiera podido 
contar muchas cosas de mi padre. Aparte de ella, estaba solo. Sin vida social. Pensando. Leyendo. 
Hablando por teléfono, sí, pero no para estar con gente. Era realmente una persona asocial. 


A mi padre le encantaba ver los resultados de las elecciones. Siempre fue una pasión. Tenía una 
memoria prodigiosa antes de que lo afectara la demencia. Memo-rizaba rutinariamente los 
nombres de los 435 miembros del Congreso y de los 100 del Senado. Para conciliar el sueño, por 
las noches, repasaba sus nombres, estado por estado, hasta que se quedaba dormido. 


También recordaba las capitales de todos los estados e hizo que yo me las aprendiera de pequeño. 
Para él, enumerarlas no resultaba un gran reto porque no cambiaban; sin embargo, los congresistas 
sí lo hacían, y eso le parecía un auténtico desafío. La única vez que le salió el tiro por la culata 
fue cuando Warren Buffett empezó a colaborar con él, porque tenía el nombre del padre de Buffett 
impreso en su mente desde los tiempos en que Howard Buffett era representante de Omaha. Mi 
padre comenzó a referirse a Warren como «Howard», lo que le incomodaba mucho cuando se 
daba cuenta del desliz. Warren nunca se lo hizo notar. Yo se lo señalé varias veces y me dijo que 
me ocupara de mis asuntos. Pero le encantaban los resultados de las elecciones porque 
significaban el inicio de un nuevo ciclo de memoria, y porque estaba vinculado a sus intereses por 
analizar la política, que siempre le había fascinado. Y no lo hacía nada mal. Empezaba con 
ventaja, porque al saber los nombres de todos esos representantes ya iba un paso por delante de la 
mayoría. Me jugaría cualquier cosa a que no hay quinientas personas en todo Estados Unidos que 
sepan de memoria los nombres de todos los miembros del Congreso y del Senado. Él sí se los 
sabía. Siempre. 


Y además, al saber los nombres, le resultaba más fácil que a la mayoría —cuando se aproximaban 
unas elecciones— aprenderse y memorizar qué candidatos estaban igualados o tenían 
posibilidades de salir elegidos. Mucho antes de que personas como el analista político Charles 
Cook hubieran llevado a cabo su análisis político, mi padre ya había categorizado las contiendas 
por grupos, por zonas, en escaños seguros, casi seguros y escaños disputados hasta el último 
momento. La noche de las elecciones afinaba estos relativamente pocos escaños más disputados. 
Mientras los resultados iban configurándose, le encantaba quedarse despierto recogiendo datos y 
apuntándolos y reevaluando su significado con respecto al equilibrio de poderes en el Congreso 
para los dos años siguientes, y calcular cómo eso podía afectar al presidente y a la política 
estadounidense en general. No era muy bueno a la hora de prever qué provocaría que dichas 
contiendas tan reñidas se inclinaran hacia uno u otro lado, ni tampoco pretendía serlo, pero sabía 


cuáles eran las más enfrentadas y las vigilaba como un halcón. Y 


precisamente porque yo sabía que no era bueno en esto, me esforcé más adelante por formarme 
específicamente en este tema, porque quería aprender algo que era consciente de que él no sabía 
hacer. Más tarde se maravilló de que yo supiera hacer este análisis, porque le resultaba 
inconcebible que alguien fuera capaz. Sin embargo, se trata de algo bastante sencillo. Lo 
paradójico del asunto es que si alguien le hubiera enseñado a hacerlo al principio de su vida 
profesional, él lo podría haber hecho muy bien y, estoy convencido, mucho mejor que yo. Pero 
otro de sus rasgos era que cualquier cosa que no hubiera aprendido antes de los cincuenta años, ya 
no la aprendería nunca. Cuando cumplió esa edad tenía muchas cosas entre manos, y fue el 
momento en que apareció Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios. En él dice: «Este 
libro está dedicado a todos los inversores, grandes y pequeños, que no se adhieren a la filosofía: 
“Ya he tomado mi decisión, no me confundáis con datos.”» Durante todo el tiempo que le he 
conocido, en cualquier tema que no fueran las finanzas, no quería que lo confundieran con datos 
porque no deseaba que su vida se viera alterada, porque era un hombre de costumbres, 
prácticamente por encima y más allá de cualquier otra cosa. Todo tenía que ser justo como era; 
nada se podía sustituir por una versión nueva y mejorada. El hecho de que derribara su casa y la 
volviera a construir fue un milagro. Simplemente, no quería ninguna información que pudiera 
llevarle hacia el cambio, y eso podía aplicarse a todo, desde el jardín hasta el coche, desde la 
ropa a los muebles, los conocidos... fuera lo que fuese, mi padre no quería cambios. Cuando 
trabajé brevemente con él —al principio desconocía su forma de trabajar—, me di cuenta de que 
su despacho estaba anticuado, de modo que me puse a hacer pequeñas mejoras. 


En 1972 todavía tenía tres teléfonos con el dial rotatorio en su mesa, y era duro de oído. Así que 
cuando hablaba con alguien y le llamaban por otro teléfono no tenía ni idea de cuál era el que 
sonaba, de modo que cogía el que no era y lo colgaba apresuradamente para descolgar el otro. Le 
instalé un teléfono con llamada en espera y con varias líneas y pilotos luminosos, pero le costó 
meses perdonarme. Aquello interfería en su universo y no podía aceptarlo como una mejora. Sin 
embargo reconoció que era bueno para el negocio, y por el negocio estaba dispuesto a cambiar, y 
acabó adaptándose: se convirtió en un nuevo hábito y se olvidó de que se había enfadado 
conmigo. Sin embargo, recuerdo que cuando tenía catorce años y me gasté un dinero que había 
ahorrado haciendo algunos trabajos por horas para comprarle una cazadora para ir a la montaña 
conmigo en una excusión familiar, no se la puso nunca, y siempre prefirió ponerse, lo crean o no, 
un viejo abrigo sport que tenía de toda la vida. Odiaba los cambios. 


En el despacho tenía una vieja máquina manual de sumar que probablemente había conocido los 
tiempos del Tyrannosaurus rex. La primera vez que lo vi aporrear esa maldita máquina pensé que 
su mesa estaba a punto de hacerse añicos o que se le rompería la muñeca. A un metro de donde 
estoy sentado ahora mismo tengo una colección de recuerdos. Uno de ellos, de su despacho, es un 
anuncio que apareció el 20 de octubre de 1961 en el Wall Street Journal de lo que fue la primera 
calculadora de cuatro funciones. En aquellos tiempos no se llamaba así, sino ordenador de 
bolsillo, y tenía circuitos integrados (Jack Kilby de Texas Instruments coinventó el circuito 
integrado en la década de 1950, por el que más tarde recibiría el premio Nobel) que, en aquel 
entonces se llamaban «redes semiconductoras de circuitos sólidos». Las calculadoras eran para el 
programa espacial y pesaban 280 gramos y costaban 29,35 dólares cada una. Mi padre había sido 


uno de los primeros accionistas públicos de Texas Instruments, tal y como se describe en su 
monografía del FAF, y cuando yo me incorporé a la empresa era un gran fan de Texas Instruments. 
De modo que, en 1973, le compré una de las primeras calculadoras electrónicas y retiré su vieja 
rompe muñecas. 


Pensé que le gustaría porque era de Texas Instruments y era inmensamente superior a su máquina 
de sumar y porque con ella podría hacer muchas más operaciones que con la anterior no eran 
posibles. Sin embargo, no le gustó en absoluto porque significaba un cambio y le llevó más de un 
año superar el enfado que le ocasionó el haber tenido que cambiar de hábito. No obstante, acabó 
acostumbrándose y luego fue como si siempre hubiera tenido una. En 1980, vendió su 
participación de Texas Instruments, pero siguió utilizando viejas y anticuadas calculadoras Texas 
Instruments el resto de su vida porque odiaba los cambios. 


Según él mismo confesó, en toda su vida sólo había tenido cinco amigos: David Samuels (su 
primo hermano más joven), Ed Heller, Frank Sloss, Louis Lagnfeld y John Herschfelder, y todos 
desde que era bastante joven y como si fueran parte de una misma familia. A pesar de que todos 
estos amigos eran cercanos, cuando mi padre fue una persona adulta los veía raramente. 


Conocía a David Samuels de toda la vida y lo llamaba con frecuencia, pero solo lo veía un par de 
veces al año. Ed Heller, al que ya he mencionado anteriormente, era algo mayor y un rico 
triunfador antes de los tiempos de mi padre, con lo que, desde muy pronto, se convirtió en su 
mentor más importante. Se conocieron cuando Ed se casó con una prima. Heller era un inversor de 
bolsa acaudalado, un hombre de negocios de cabo a rabo y con mayoría de capital riesgo, y tal vez 
fue también el hombre al que mi padre más admiró hasta principios de la década de 1950, cuando 
llegó a la conclusión de que Heller era un mujeriego y puso fin a la relación. Heller murió poco 
después. Frank Sloss compartió habitación con mi padre en Stanford y su amistad duró siempre. 
Frank se casó con una prima suya y ambos mantuvieron una estrecha relación hasta la muerte de 
Frank en los años ochenta. Frank fue lo que hoy en día llamaríamos un abogado patrimonialista de 
San Francisco y le llevó la mayor parte de los asuntos legales de carácter no financiero hasta su 
muerte, por lo que hablaban con frecuencia, pero se veían poco. Louis Lagnfeld era un pariente 
lejano y fue cliente de mi padre durante muchos años, y solían hacer el trayecto juntos hasta San 
Francisco. Yo le veía más que a los demás porque vivía cerca y recogía a mi padre a menudo para 
tomar juntos el tren. Louis murió en la década de 1950; parece ser que su hijo se negó a pagar su 
última factura y mi padre le puso un pleito y lo ganó. Tranquilo. Duro. Malditamente solitario. ¿Y 
el hijo? También ha muerto. ¿El amigo que más le ha durado a mi padre? John Herschfelder. 
Ingeniero, amigo desde la infancia, pese a que de mayores se veían prácticamente una vez cada 
cuatro años. Mi padre no podía soportar a su mujer, le ponía histérico. Sin embargo, cuando 
Johnny estuvo en el hospital, a punto de morir, mi padre fue a menudo a hacerle compañía. Johnny 
fue importante para él, aunque nunca encontró la forma de pasar tiempo con él, porque mi padre 
fue siempre un tipo solitario. Estoico. Solo, salvo por mi madre. Sencillamente, la gente no le 
gustaba demasiado, a la mayoría de personas le gusta estar con sus amigos, tenerlos cerca y 
disfrutar de su compañía, pero a él no. Le gustaba estar solo o con mi madre, y buena parte del 
tiempo que estaba con ella estaban solos: mi madre en el porche y mi padre en el salón. Era, 
sencillamente, su manera de ser. Sin embargo, se inquietaba si lo separaban de ella cuando no 
estaba en el trabajo o en el jardín. ¿Los demás? Sencillamente, no le gustaba demasiado estar con 


nadie más. Yo le gustaba, pero pasaba demasiado tiempo a su lado, y eso le molestaba. O Arthur, 
quería a Arthur más que a nadie en el mundo, aparte de mi madre. Mi hermano Donald le 
interesaba menos que yo; y Donald lo pagó caro. Y prefería a Arthur antes que a mí, y eso Arthur 
también lo pagó. Pero lo cierto es que mi padre era un hombre solitario. Fuera con quien fuese que 
se relacionara, eran siempre grados relativos de soledad. Cuando, a principios de la década de 
1970, Arthur y yo fuimos a trabajar con él, creo que lo volvíamos loco. Había hecho su carrera 
prácticamente solo, y estar rodeado de sus hijos todo el tiempo era demasiado. Al ver que eso le 
perturbaba, me di cuenta de que aún no sabía quién era mi padre en realidad y, como he dicho ya, 
supe también que no iba a evolucionar profesionalmente con él porque no era capaz de delegar, de 
modo que me distancié un poco para que ambos pudiéramos recuperar la calma. Dejé el trabajo al 
cabo de un año y me instalé por mi cuenta, aunque me quedé en el mismo edificio. Yo no solía 
alterarme demasiado por las rarezas de mi padre, y podía alejarme y a la vez permanecer 
relativamente cerca de él. Eso Arthur no sabía hacerlo. Era demasiado emotivo. Arthur no tiene la 
misma fuerza emocional que yo, nunca la ha tenido, no sé por qué. Siempre he pensado que mis 
dos hermanos se tomaban a mi padre demasiado en serio y, al final, no podían aceptarlo ni tanto ni 
tan bien como yo. Con el tiempo, la emotividad de mi padre se cobró un precio demasiado alto 
con Arthur que, en 1977, abandonó el mundo empresarial definitivamente y se marchó a Seattle 
para meterse en el mundo académico. Mi padre, de hecho, no era una persona para estar cerca de 
la gente. 


A veces era una persona bastante frugal, y cuando yo era joven y viajábamos juntos a alguna parte 
por trabajo teníamos que compartir una habitación de hotel. Lo hicimos incluso cuando yo podía 
permitirme pagar una habitación, pues no podía soportar la idea de que despilfarrara el dinero. 


Cuando tenía cerca de treinta años no pude soportarlo más. Sin embargo, una noche, a principios 
de los años setenta, estábamos juntos en Monterrey (California), en una de las primeras ferias 
itinerantes de productos tecnológicos —entonces conocida como El Congreso de Monterrey— 
organizada por la Asociación Americana de Electrónica. Allí, mi padre exhibió otra muestra de 
talento que jamás olvidaré. El congreso anunció un concurso durante la cena: a cada comensal se 
le entregaría una tarjeta en la que debía anotar lo que creía que haría al día siguiente el Dow 
Jones, lo cual es, obviamente, un ejercicio bien tonto. Luego las tarjetas fueron recogidas. 


Aquel que se acercara más al cambio del día del índice Dow ganaría un pequeño televisor en 
color (que en aquel momento era algo muy nuevo y deseado. Se anunciaría el ganador durante el 
almuerzo del día siguiente Justo después de que cerrara la bolsa, a la una en punto (horario del 
Pacífico). La mayoría de gente, al parecer, hizo lo mismo que yo: escribir una cifra, como arriba o 
abajo 5,57 puntos. Yo lo hice en función de que era poco probable que el mercado hiciera algo 
espectacular, porque la mayoría de días no lo hace. En aquellos momentos, el Dow estaba a unos 
900, de modo que cinco puntos no era ni mucho ni poco. Aquella noche, de regreso al hotel, le 
pregunté a mi padre lo que había escrito, y él me dijo «30 puntos arriba», lo que suponía más de 
un 3 por ciento. Le pregunté por qué, y me dijo que no tenía ni idea de lo que haría el mercado. Y, 
si realmente le conocías, sabías que él nunca tenía una opinión de lo que haría el mercado en un 
día concreto. 


Pero me dijo que si anotaba una cifra similar a la mía y ganaba, la gente pensaría que, 


sencillamente, había tenido suerte, que ganar con 5,57 significaba ganar a otro tipo que había 
puesto 5,5 o a otro que había escrito 6,0. Y se consideraría pura chiripa. Pero si ganaba diciendo 
«subirá 30 puntos», la gente pensaría que sabía algo y que no había sido cuestión de suerte. Si 
perdía, lo que era probable y lo que él esperaba, nadie sabría lo que había escrito y no le costaría 
nada. Y lo mejor: al día siguiente el Dow subió 26 puntos y mi padre ganó por 10 puntos. Cuando 
se anunció durante el almuerzo que Phil Fisher había ganado y lo alta que había sido su cifra, se 
oyeron unos cuantos «ooohs» y «aaahs» entre aquel grupo de centenares de personas. Hubo, como 
no, las noticias del día para explicar la predicción, y durante el resto de aquel congreso mi padre 
estuvo contándole a la gente su lógica a la hora de predecir aquella noticia, algo puramente 
ficticio, y por qué la bolsa había reaccionado de aquella manera, de nuevo pura ficción y teatro. 
No obstante, yo le escuché con mucha atención y sus contertulios se lo tragaron todo, el anzuelo, la 
caña y el hilo de pescar. Pese a que no se sentía cómodo haciendo vida social, aquel día descubrí 
que era un actor mucho más bueno de lo que jamás me había imaginado. Y, por cierto: no quiso el 
televisor en color porque en su vida no había espacio para más cambios, de modo que me lo dio a 
mí y yo lo llevé a casa y se lo regalé a mi madre, que lo usó durante muchísimo tiempo. 


Las tres aficiones 


¿Qué más le gustaba a mi padre? Tres eran sus grandes aficiones: andar, preocuparse y trabajar. 
Las tres cosas le encantaban. Nunca lo vi realmente relajado como hace la mayoría de gente, y 
creo que es porque le gustaban mucho las preocupaciones. Debajo de su piel fluía una especie de 
energía inacabable que a él le gustaba canalizar preocupándose por cualquier cosa. Eso lo hacía 
sentirse más seguro: era como si creyera que si se preocupaba lo bastante tendría cubiertos todos 
los riesgos y no le podría ocurrir nada malo. 


Se preocupaba por las mismas cosas una y otra vez. Como él sufría tanto y yo siempre fui un 
rebelde, nunca me he preocupado demasiado. Y eso le molestaba. Siempre he tenido tendencia a 
pensar las cosas con lógica y con el máximo rigor de que soy capaz y luego tomo una decisión. Si 
llego a la conclusión de que me he equivocado» puedo decidir cambiar. Eso le hacía volver loco. 
Mi padre solía decirme: «Ken, ojalá te asustaras más a menudo. O solo una vez. Ojalá te 
asustaras.» Él se enorgullecía de «asustarse». Por muchas vueltas que le dé, no veo por qué 
debería querer vivir así; pero mi padre no solo lo deseaba para mí, lo deseaba para él mismo. 


Se sentaba en el jardín y se quedaba horas pensando en todo lo que le preocupaba, y eso le hacía 
sentirse mejor. Tal vez eso contribuyera a que hiciera menos inversiones equivocadas que la 
mayoría de inversores. Se preocupaba por las cosas una y otra vez hasta que las mataba de tanta 
preocupación; tal vez así redujo los riesgos, pero tal vez también contribuyó a que no se hiciera 
más rico de lo que se hizo. No estaba dispuesto a correr riesgos sobre cosas por las que no se 
hubiera preocupado tanto como para reducir los errores. Por eso nunca corrió grandes riesgos, y 
los que se hacen realmente ricos corren mayores riesgos premeditados de los que él nunca estuvo 
dispuesto a asumir. 


¿Y caminar? Cuando mi padre salía a caminar, circulaba por su cuerpo ese exceso de energía y era 
entonces cuando estaba más relajado. Podía salir a dar un paseo, ya fuera por la ciudad o por el 
bosque, y calmarse. Podía hablar mientras paseaba y sentirse tranquilo. Todos sus días empezaban 
con una caminata hasta la estación de tren y de allí al trabajo, y acababan de la misma manera. Y 
si no andaba deprisa, no contaba. Cuando Arthur y yo tomábamos el tren e íbamos a la ciudad con 
él, acabábamos sudorosos, incómodos y de mal humor. Él nunca sudaba. Era alguien que gozaba 
del calor. Le gustaba caminar y era caminando cuando se le ocurrían las cosas. Después de 
trasladarle el despacho a San Mateo, al final de su carrera, caminaba desde casa y luego hacía el 
camino de vuelta, y decía que este era el momento más tranquilo que había vivido en su vida 
adulta, cuando paseaba por los jardines residenciales de San Mateo, contemplando las llamativas 
flores. Era un gran andador, sencillamente genial. Su cuerpo era sorprendente. Duro. Podía seguir 
andando sin fin, sobre unas piernas que lo aguantaban todo, por muy larga o empinada que fuera la 
cuesta. Le encantaba. 


Vivo y trabajo en la cima de una montaña de seiscientos metros de altitud, cubierta de bosques 
rojizos, con vistas al Pacífico. Hace treinta años que vivo aquí, y tengo a doscientos de mis 
quinientos trabajadores aquí, en la sede central de mi empresa. Y aquí cerca tengo también un 
rancho estupendo, que es la única finca privada dentro de una reserva protegida de más de dos mil 


hectáreas. Una vez, cuando mi padre tenía ochenta años, mi hermano Donald vino a visitarnos 
desde Oregón. Mi padre; Donald; mi hijo mediano, Nathan, que entonces tenía doce años, y yo, 
dejamos al resto de la familia en el rancho y nos pusimos a andar colina abajo, hacia el Pacífico, 
entre los árboles de las pistas forestales hasta el corazón del Purísima Canyon. Mi padre silbaba y 
hablaba como un muchacho. Sin problemas. Andando. Andar le ahuyentaba las preocupaciones. 
Yo he sido un chico de montaña, de esta zona, la mayor parte de mi vida, y conozco el terreno al 
dedillo y tengo las piernas acostumbradas a las cuestas por haber vivido aquí. 


Cada vez que llegábamos a un cruce le decía a mi padre: «Bueno, papá, por ahí es más corto, 
menos empinado, más rápido para volver, y por allí es más largo, se adentra más hacia el cañón y 
hace más subida. ¿Por dónde quieres ir?» Y en cada cruce, él elegía el camino más complicado. 
Bajamos cuatrocientos metros de altura y anduvimos ocho kilómetros, momento en el que 
debíamos regresar. Yo estaba un poco preocupado: tenía un padre de ochenta años y un hermano 
con sobrepeso y poco acostumbrado a hacer ejercicio y que, además, no tenía el sistema 
cardiovascular más fuerte del mundo. Don estaba estudiando para ser enfermero. Jadeando y 
resoplando, Don se tomaba el pulso con regularidad. Papá se detenía de vez en cuando para mirar 
colina abajo hacia donde estaba Don y le preguntaba si quería que lo esperáramos o fuéramos más 
despacio. Y Don, de vez en cuando, debía pararse a descansar. Cuando parábamos, papá ya no 
andaba, o sea que empezaba a preocuparse. Y se podía preocupar de cualquier nimiedad y 
convertirla en una gran preocupación. Y en aquel momento empezó a preocuparse de que mi madre 
podía estar sufriendo. Pobre Don, jadeando y resoplando, salió adelante, tomándose el pulso. 
Nathan iba delante, saltando como un ciervo. Cuando el sol empezó a ponerse, mi padre empezó a 
tener miedo y nos animó a aligerar el paso. Obviamente, mi madre no sufría; no era una persona 
sufridora. Aquella noche Don durmió en casa de mis padres y luego me contó que al día siguiente 
le dolían tanto las piernas que apenas podía levantarse de la cama o de la butaca, y que mi padre 
lo ayudó, siempre preocupado por él. Eso era lo que le gustaba: caminar, preocuparse y trabajar. 


Una de las veces que mejor lo he pasado con mi padre ocurrió por casualidad. Yo tenía catorce 
años. Mi familia —mi madre, mi padre, Donald y yo— estábamos pasando unas vacaciones en un 
racho de Wyoming. Arthur ya no vivía en casa. Papá y yo salíamos cada día de excursión, pero a 
Donald no le gustaba venir con nosotros. En aquella época yo era un gran amante de la naturaleza, 
me gustaban los bichos de todo tipo. Un día salimos de excursión en busca de antílopes. Mi padre 
caminaba y hablaba, y yo buscaba antílopes. Estábamos lejísimos del coche, tal vez a unos seis 
kilómetros, en un chaparral poco denso arriba del altiplano. El cielo veraniego empezó a llenarse 
de nubarrones e iniciamos el camino de regreso al coche, pero, de pronto, el cielo se ennegreció. 
De repente empezó a hacer mucho frío, y los rayos y el granizo comenzaron a caer con fuerza: 
grandes bolas de hielo del tamaño de pelotas de golf. Corrimos en dirección al coche mientras 
caían rayos por todas partes. Deberíamos habernos quedado tumbados en el suelo, pero yo era 
joven y tonto y mi padre no supo hacerlo mejor, de modo que seguimos corriendo. Los relámpagos 
cayeron al suelo a siete metros, a tres metros, y nosotros estábamos aterrorizados. El granizo 
golpeaba a mi padre en la cabeza, y él se la tapaba con las manos y seguía corriendo. Yo tenía 
quince años y estaba en buena forma; él tenía cincuenta y nueve y podía mantener mi ritmo sin 
demasiados problemas debido a sus piernas tan fuertes. Finalmente logramos llegar al coche y nos 
refugiamos en él. Los relámpagos seguían cayendo a nuestro alrededor, pero finalmente nos 
sentimos a salvo... Nunca había visto a mi padre reírse tanto. Habíamos corrido tanto que llevaba 


una hora sin preocuparse de nada. 


A principios de la década de 1980 mi padre tuvo algunas malas experiencias andando desde la 
estación de San Francisco hasta su despacho: desde un golpe en la cabeza contra un poste de metal 
cuando andaba despistado hasta un desmayo y un susto por parte de un aprendiz de atracador. Por 
eso, mi madre y yo lo convencimos para que nos dejara trasladar su despacho más al sur de la 
península, algo que yo había hecho en 1977. Lo instalé en un despacho en San Mateo, en un 
pequeño edificio de oficinas en la esquina de Fifth y El Camino Real. Siguió andando de casa al 
trabajo cada día y le encantaba: en medio de jardines, sin atracadores, con pocos semáforos y sin 
taxistas locos por esquivar. Hermosas flores. Pocas preocupaciones. 


Como he dicho anteriormente, al final de su vida, mi padre comenzó a caerse a menudo por el 
jardín. Eran los primeros síntomas de su demencia, pero en aquel momento nadie lo presagió. Al 
recordarlo, me doy cuenta que ya entonces había otros indicios, pero yo no sabía nada de 
demencias y no era capaz de reconocerla. Su padre probablemente tuvo también Alzheimer, pero 
en aquellos tiempos no había un nombre para ello. Los primeros síntomas de la enfermedad 
resultan a menudo difíciles de detectar, e imposibles si no sabes qué buscar, salvo para los que 
estábamos alrededor de mi padre. Y si lo hubiéramos sabido, el viejo zorro no nos habría 
escuchado pues siempre fue obcecadamente independiente y autónomo. 


Uno de sus antiguos alumnos de Stanford, Tony Spare —que luego gestionaría las operaciones 
monetarias del Bank of California y luego montó su propia gestora (en la actualidad ya vendida y 
una mera sombra de su antiguo propietario) —, siempre adoró a mi padre. El 5 de noviembre de 
1998, Tony tenía un seminario con clientes en San Francisco y le pidió a mi padre si podía 
impartir una charla a la hora de cenar. Mi padre salió de su despacho de San Mateo a última hora 
de la tarde en dirección a la estación de tren para ir a la ciudad, donde pensaba tomar un taxi hasta 
el centro para asistir al acto de Tony. Por la noche, Tony lo acompañaría a casa. El camino estaba 
húmedo porque por la tarde había llovido un poco. Cuando mi padre atravesó el centro de San 
Mateo, vio que el semáforo cambiaba de verde a naranja y echó a correr, un hábito que había 
tenido toda la vida. Y entonces resbaló y cayó, y como resultado: una cadera fracturada. La 
recuperación progresó razonablemente bien, pero desde el minuto uno de aquella caída, la 
demencia comenzó a adueñarse de su cuerpo como si se hubieran abierto las compuertas de una 
presa. 


A medida que su cuerpo se recuperaba, su memoria y su lógica parecían no hacerlo. Yo me 
ocupaba de su programa de salud y estaba bastante satisfecho de cómo evolucionaba. Sin 
embargo, el 15 de enero de 1999, como pasa a menudo con las fracturas de cadera en la gente 
mayor, contrajo una neumonía que lo golpeó con fuerza y estuvo a punto de matarlo. Cuatro días 
más tarde estaba en cuidados intensivos y nos dijeron que nos preparáramos para lo peor. Mi 
madre estaba muy alterada. Arthur voló desde Seattle y pasó la noche con él. Hacia las 3 de la 
madrugada el viejo zorro comenzó a recuperarse, salió del coma y empezó a reaccionar ante los 
pinchazos en los dedos de los pies. A las 5, Arthur me llamó. A las 8 llamé a mi madre, que ya 
lloraba su muerte, y le dije que viniera porque ya podía volver a hablar con su marido» que estaba 
consciente y con la mirada clara pese a seguir conectado a un respirador. Reuní a un equipo de 
enfermeras y las metí en el hospital para que lo tuvieran vigilado, con la supervisión de mi médico 


personal para que lo atendiera cuando saliera de la UCI. Los hospitales hacen todo lo que pueden 
por atender a los pacientes mayores, pero sus cuidados hacia este tipo de enfermos son del todo 
inadecuados; y la verdad es que no hay mucho que puedan hacer porque es así como funcionan. No 
obstante, los familiares teníamos claro que íbamos a hacer algo mejor. Nadie, en este hospital en 
concreto, se había traído nunca a su propio equipo externo, pero se portaron muy bien conmigo 
cuando lo organicé y nos dieron mucha más libertad de la que esperaba o creía merecer. Pero mi 
padre lo necesitaba, estuvo a las puertas de la muerte en un par de ocasiones más antes de levantar 
la cabeza, incluido un requerimiento de emergencia para poder drenar un litro y medio de líquido 
de sus pulmones con una punción y una aspiración. El líquido le había inundado los pulmones 
prácticamente de repente. Sin nuestro equipo especial para detectarlo con rapidez no habría 
sobrevivido. No obstante, todo ese traumatismo castigó seriamente su cuerpo y su mente. 


Esta crisis de salud, que incluyó varios infartos leves, fue una nueva esclusa abierta para que su 
demencia se colara de un modo masivo. Sin embargo, la fortaleza del viejo hizo posible que se 
recuperara lo bastante como para permitirle seguir andando varios kilómetros al día y, con el 
tiempo, poder también hablar con claridad, pese a no ser capaz de recordar muchas cosas. Pero 
para entonces ya se le había olvidado casi todo lo ocurrido más allá de 1968. Poco a poco, como 
es propio de la demencia, sus recuerdos solo fueron alcanzando hechos cada vez más lejanos. 
Ahora se encuentra en esa etapa en la que recuerda muy poco y reconoce a muy poca gente, un 
rasgo muy peculiar de la demencia avanzada. La caída ha sido un declive lento e irregular que a 
todos nosotros nos ha parecido increíblemente veloz por desarrollarse a lo largo de unos cuantos 
meses. Las pocas personas que ahora mi padre reconoce somos mi madre y yo. Me aturdió la 
primera vez que no reconoció a Arthur, su hijo favorito, y a quien ahora solo reconoce de vez en 
cuando. A mí me reconoce porque me ve más a menudo y lo ha hecho durante más tiempo. En casa, 
con ayuda las veinticuatro horas del día, está en cama, no puede andar y se ve privado de sus tres 
actividades preferidas: andar, preocuparse y trabajar. Yo me ocupo de casi todo lo relativo a su 
salud, sus finanzas y otros asuntos, tanto de las suyas como las de mi madre. Y así como mi madre 
se mantiene todavía muy vital, mi padre ya no es el hombre que conocí. En absoluto. El hombre 
que conocí hace tiempo que se marchó. Hoy en día, mi madre le dedica mucho tiempo pero se 
agobia por la carga que mi padre representa. A pesar de que los cuidadores hacen un trabajo 
excelente, ella nunca tiene la sensación de que sean lo bastante buenos y se entromete, lo que al 
final acaba agotándola. Luego, cuando ella no está, él empieza a llamarla, y eso resulta muy duro, 
tanto para mi madre como para los demás. No les puedo decir lo terrible y la bendición que será 
para ella cuando finalmente mi padre se apague. Es imposible imaginarlo. Lo único que sé seguro 
es que la vejez no está hecha para los débiles. 


Mis padres tuvieron once nietos y cuatro biznietos. La primera nieta, la hija mayor de Donald, se 
llama Cary, como mi tía. El segundo fue el hijo mayor de Arthur, que se llama como mi padre, 
Philip A. Fisher. Ellos son los únicos tocayos. Mi padre siempre lamentó que ninguna de las nietas 
se llamara como mi madre, pero a ella no le importaba. No es mujer de preocuparse por cosas así. 
Mi padre tuvo a sus propios hijos cuando era ya algo mayor, razón por la que tuvo una relación 
más estrecha con sus nietos mayores. Mamá, al ser la pequeña de su familia, se sentía más 
inclinada a cuidar de sus nietos pequeños. Hay dos de los biznietos a los que mis padres apenas 
conocen, y otros dos a los que no han conocido nunca, puesto que viven muy, muy lejos. Solo 
algunos nietos tienen una idea real del hombre al que yo conocí. Nunca han visto el espejo. 


La imagen del espejo 


Mi padre es un gran hombre que ha influido a mucha gente, tanto a adultos como a jóvenes, desde 
hombres de negocios nacionales hasta estudiantes y alunmos de sus alumnos que han acabado 
trabajando en otros ámbitos profesionales. Tenía la virtud de hacer ver a la gente cosas que sin él 
no habrían visto nunca, pero no diciéndoselo sino invitándolos a pensar cosas que no hubieran 
pensado sin haberse relacionado con él. A veces era como un espejo que se pusiera delante de tu 
cerebro. 


No les puedo decir cuánta gente, a lo largo de décadas, me ha dicho cosas del tipo: «Lo conocí 
una vez. Fue solo brevemente, pero dijo 4 "x" e "y", y eso me hizo pensar y me dio la idea que 
utilicé luego para fundar mi propia empresa.» Fue, por supuesto, la idea de ellos, pero de alguna 
manera le atribuían parte de su creación. Sabía extraer esa cualidad de la gente. De alguna manera 
hacía que esta pensara cosas que tal vez no hubieran acabado pensando, pero que desde luego 
creían que las habían pensado a partir de su conversación con mi padre. Recuerdo con claridad a 
algunas de estas personas, y sé positivamente que mi padre no les dijo las cosas que algunos creen 
que dijo, pero, de alguna manera, ellas oyeron las palabras adecuadas, y eso es lo que cuenta. Sus 
escritos tienen también esta cualidad, y la han tenido siempre para mucha gente. Muchos 
inversores me han dicho que habían hecho esto o aquello por algo que habían leído en Acciones 
ordinarias y beneficios extraordinarios o en Los inversores conservadores duermen bien. Pero, 
realmente, no ha sido así. Hicieron lo que hicieron por algo que había en su interior, en su cabeza. 
Sin embargo, creen que lo hicieron inspirados por algo que leyeron en estos libros. Los libros son 
buenos. Su inspiración es todavía mejor Y eso es algo muy positivo. Si lee usted los libros de mi 
padre y se le ocurren ideas, ideas que él nunca verbalizó, y si se siente motivado por ellos, mucho 
mejor. Es otro de los motivos por el cual releer sus libros resulta útil. 


De alguna manera, mi padre era un espejo para mucha gente: dejaba que se vieran de una forma 
que ellos creían que no se habrían visto sin él. Ahora, a los cuarenta y cinco años de la primera 
aparición de Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios, mi padre ya no volverá a causar 
este impacto directamente en nadie. Pero sus libros siguen vivos. Si no ha leído nunca Acciones 
ordinarias y beneficios extraordinarios, espero que disfrute con él. Si lo ha leído antes, le invito a 
que lo vuelva a hacer. Con las respuestas que sus libros han tenido a lo largo de estos cuarenta y 
cinco años, está bastante claro que permanecerán aquí, para usted, el resto de su vida y, 
probablemente mucho más allá, igual que su recuerdo permanecerá para mí. 


Primera parte 


Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios 


Prefacio 


Es posible que la publicación de un nuevo libro en el campo de las inversiones requiera cierta 
explicación por parte de su autor. Las siguientes observaciones tendrán, por lo tanto, un carácter 
personal con el fin de poder explicar, de manera adecuada, mi atrevimiento a la hora de ofrecer 
otro libro especializado al público inversor. 


Después de pasar un año en la recién estrenada Standford”s Gradúate School of Business entré en 
el mundo de los negocios en mayo de 1928. Fui a trabajar al departamento de Estadística, del que 
luego me harían director de una de las principales unidades constituyentes del actual Crocker- 
Anglo National Bank of San Francisco. Con la nomenclatura actual me hubieran llamado analista 
de productos financieros. Este cargo me permitió ocupar un lugar privilegiado desde el que 
contemplar la increíble orgía financiera que culminó en otoño de 1929, con el período de 
adversidad que le siguió. Mis observaciones me llevaron a pensar que en la costa Oeste había una 
oportunidad magnífica para crear una empresa de asesoría de inversiones especializada que fuera 
la antítesis de aquella antigua pero poco halagadora descripción de ciertos corredores de bolsa: 
hombres que saben el precio de todo y no reconocen el valor de nada. 


El 1 de mayo de 1931 fundé Fischer 4 Co., que abrió como asesoría de inversiones de cara al 
público, pero con su interés centrado principalmente en unas cuantas empresas en crecimiento. 
Esta actividad prosperó, pero luego estalló la Segunda Guerra Mundial. Durante tres años y 
medio, mientras estaba enrolado desempeñando varios cargos de despacho para las Fuerzas 
Aéreas, pasé parte de mi tiempo libre analizando las inversiones buenas y las malas que había 
hecho y que había visto hacer a los demás durante los diez años anteriores. Después de este 
análisis me di cuenta de que ciertos principios inversores eran distintos de algunos de los 
comúnmente aceptados como sagrados por la comunidad financiera. 


Cuando me reincorporé a la vida civil decidí aplicar estos principios en un ambiente de negocios 
que estuviera lo menos alterado posible por temas colaterales. A lo largo de once años Fisher $ 
Co., en lugar de servir al público en general, no ha servido a más de doce clientes a la vez. La 
mayoría de ellos han sido los mismos durante ese período de tiempo. En lugar de interesarse por 
la revalorización del capital principal, toda la actividad de Fisher 8: Co. se ha centrado en este 
único objetivo. Soy consciente de que estos últimos once años ha sido un período que se ha 
caracterizado por el precio de acciones generalmente al alza, durante el cual cualquiera que se 
hubiera metido en estas actividades habría obtenido buenos beneficios. Sin embargo, como estos 
fondos habían ido adelantándose continuamente a los índices reconocidos por el mercado, me di 
cuenta de que seguir estos principios está más justificado en el período de posguerra que en los 
diez años anteriores al mismo, cuando yo solo los aplicaba parcialmente. Tal vez sea más 
significativo que no hayan sido menos gratificantes durante los años de ese período en los que el 
mercado estaba estancado o a la baja, que cuando subía claramente. 


Dos factores me influyeron de forma importante al estudiar mi historial inversor el de otros, y que 
me instigaron a escribir este libro. Uno, al que hago referencia en contadas ocasiones, es la 
necesidad de tener paciencia si se desean sacar grandes rendimientos de una inversión. En otras 
palabras, a menudo es más fácil decir qué ocurrirá con el precio de una acción que cuánto tiempo 
pasará antes de que ocurra. El otro es la naturaleza inherentemente engañosa de la bolsa. Hacer lo 
que hace todo el mundo en cada momento y, por lo tanto, lo que se tiene la tentación irresistible de 
hacer, a menudo es lo último que hay que hacer. Por estos motivos, a lo largo de los años no he 
dejado de explicar con gran detalle a los propietarios de los fondos que gestiono los principios 
que hay detrás de una u otra acción que emprendo. Sólo así han comprendido bien los motivos que 
me han llevado a comprar algún producto financiero completamente desconocido para ellos, para 
que no tuvieran la tentación de deshacerse del mismo antes de que hubiera transcurrido el tiempo 
suficiente para que se justificase la adquisición en términos de mercado. 


Poco a poco fue surgiendo la idea de recopilar estos principios inversores y de tener un 
documento impreso al cual pudiera remitirme, lo que dio como resultado el primer borrador de 
este libro. Luego empecé a pensar en las personas, muchas de ellas pequeños propietarios de 
carteras más modestas que las del grupo de individuos a los que yo me dedico a asesorar, que a lo 
largo de los años se me han aproximado para preguntarme cómo podían iniciarse por el buen 
camino. 


Pensé en las dificultades que tienen los numerosos pequeños inversores que sin querer han ido 
adquiriendo todo tipo de ideas y nociones sobre inversión y que, con el tiempo, pueden acabar 
costándoles muy caras, probablemente porque nunca se habían expuesto a los desafíos de los 
conceptos más fundamentales. Por último pensé en las numerosas discusiones que había mantenido 
con otro grupo también interesado en el asunto, aunque desde un punto de vista distinto: los 
presidentes de empresas, los vicepresidentes financieros y los tesoreros de empresas de 
propiedad pública, muchos de los cuales tienen un verdadero interés por aprender estos temas. 


Llegué a la conclusión de que un libro de este tipo era necesario. Decidí que debía incluir una 
presentación informal en la que le hablaría a usted, lector, en primera persona. Utilizaría en buena 
parte el mismo vocabulario y muchos de los ejemplos y analogías que he utilizado para presentar 
los mismos conceptos a los propietarios de carteras que gestiono. Espero que mi franqueza, a 
veces también mi rotundidad, no ofenda a nadie. Y espero sobre todo que las ideas que presento 
pesen más que mis defectos como escritor. 


PHILIP A. FISHER 
San Mateo. California 


Septiembre de 1957 


Capítulo 1 


Pistas del pasado 


Tiene usted un poco de dinero en el banco y decide que le gustaría invertirlo en algún producto 
financiero. Tal vez haya tomado esta decisión porque desea generar más ingresos de los que 
obtendría si diera cualquier otro uso a sus fondos. Tal vez la haya tomado porque quiere crecer 
del mismo modo que crece Estados Unidos. Posiblemente esté pensando en tiempos pasados, 
cuando Henry Ford fundó la Ford Motor Company o Andrew Mellon construyó la Aluminum 
Company of America, y se pregunta si no podría descubrir alguna empresa joven que hoy en día 
pudiera sentar las bases para que también usted ganara una fortuna. Es igual de posible que tenga 
usted más temor que esperanzas y quiera hacerse un cojín por si vienen tiempos peores. En 
consecuencia, después de oír hablar cada vez más de la inflación, busca algo seguro y a salvo de 
futuras bajadas del poder adquisitivo del dólar. 


Sus motivos reales serán probablemente una combinación de unas cuantas de estas razones, 
influenciada por saber de un vecino que ha ganado un poco de dinero en la bolsa y, posiblemente, 
después de encontrar un folleto en el buzón que le explica por qué Midwestem Pumpenickel es 
ahora una ganga. Sin embargo, detrás de todo esto hay un único motivo: por una u otra razón, con 
un método u otro, uno siempre adquiere un producto financiero para ganar dinero. 


Parece lógico, por lo tanto, que antes de pensar en comprar cualquier producto, el primer paso sea 
analizar cuál ha sido la manera más rentable de invertir dinero en el pasado. Un repaso superficial 
a la historia de la bolsa americana le mostrará que ha habido dos métodos muy distintos de amasar 
fortunas espectaculares. En el siglo x1x, y a principios del xx, unas cuantas grandes fortunas y 
muchas pequeñas se construyeron a base de apostar por el ciclo de negocios. En un período en el 
que un sistema bancario inestable provocaba frecuentes subidas y bajadas, comprar acciones en 
malos tiempos y venderlas en los buenos ofrecía óptimas posibilidades de obtener beneficios. Eso 
era cierto para aquellos que tenían buenos contactos financieros y que podían contar con 
información privilegiada sobre cuándo empezaba a tensarse el sistema bancario. 


Sin embargo, el hecho más significativo a tener en cuenta sea tal vez que incluso en la época de la 
bolsa, que empezó a flaquear con la llegada del Sistema de Reserva Federal en 1913 y pasó 
definitivamente a la historia con la aprobación de la legislación sobre productos financieros e 
intercambios a principios de la administración Roosevelt, los que aplicaron un método distinto 
ganaron muchísimo más dinero y se arriesgaron mucho menos. Ya en esos tiempos, identificar las 
empresas realmente excepcionales y permanecer con ellas a lo largo de todas las fluctuaciones de 
un mercado inestable demostró ser una opción más ventajosa para mucha más gente que la 
tentación de comprar barato y vender caro. 


Si esta afirmación puede resultar sorprendente, cuando profundicemos un poco más en ella se 


demostrará veraz. Puede que también nos dé la clave para abrir la primera puerta hacia la 
inversión correcta. En las distintas bolsas de la nación aparecen, no unas pocas, sino legiones de 
numerosas empresas en las que habría sido posible invertir, digamos, 10.000 dólares hace entre 
veinticinco y cincuenta años, y hoy en día esta compra representaría entre 250.000 dólares y 
varias veces más esta suma. En otras palabras, en vida de la mayoría de inversores y dentro del 
período en el que sus padres podían haber actuado por casi todos ellos, ha habido cientos de 
oportunidades disponibles para sentar las bases de una fortuna sustancial para ellos y sus hijos. 
Dichas oportunidades no requerían comprar en un día concreto en el que había cundido el pánico; 
las acciones de estas empresas estuvieron disponibles año tras año a precios que hacían posible 
este tipo de ganancia. Lo importante era tener la capacidad para distinguir estas pocas empresas 
con posibilidades de inversión extraordinarias de las muchas cuyo futuro podía ser 
moderadamente bueno o un fracaso absoluto. 


¿Hay actualmente oportunidades de inversión que en los próximos años proporcionen ganancias 
porcentuales equivalentes? La respuesta merece una atención muy detallada. Si es afirmativa, el 
camino para obtener beneficios reales mediante productos financieros empieza a despejarse. Por 
suerte, hay pruebas suficientes que indican que las oportunidades actuales no solo son tan buenas 
como las del primer cuarto del siglo xx sino mucho mejores. 


Una razón que lo explica es el cambio que ha habido durante este período en cuanto al concepto 
fundamental de dirigir empresas y las consecuentes transformaciones en la gestión de los asuntos 
corporativos que eso ha supuesto. Hace una generación, los directivos de grandes empresas solían 
ser miembros de la familia fundadora. Consideraban la empresa como una pertenencia personal. 
Los intereses de los accionistas externos eran en buena parte ignorados. Si en algún momento se 
contemplaba el problema de la continuidad en la dirección —es decir, de la formación de 
personas más jóvenes para sustituir a los que la edad ya no permitía continuar— el motivo era 
normalmente la preocupación por un hijo o un sobrino que heredaría el puesto. Poner a la cabeza 
el mejor talento disponible para proteger los intereses de los accionistas raramente era una 
preocupación de la directiva. 


En aquellos tiempos de dominio autocrático personal, la tendencia de la directiva que se hacía 
mayor era la de resistirse a la innovación o a las mejoras y» a menudo» negarse incluso a 
escuchar cualquier crítica o sugerencia. Hoy en día» eso queda muy lejos del actual afán 
competitivo y de la constante búsqueda de maneras de mejorar las cosas. Los mejores directivos 
de la actualidad se someten normalmente a un autoanálisis constante y, en su interminable afán por 
mejorar» suelen acudir a recursos externos a su organización para consultar a todo tipo de 
expertos para obtener buenos consejos. 


En el pasado había siempre el gran peligro de que las empresas más atractivas del momento no 
siguieran siendo líderes en su terreno o» si lo hacían, que las personas que pertenecían a ellas se 
quedaran todos los beneficios para ellos. Hoy en día, riesgos inversores como este, aunque no 
hayan quedado del todo obsoletos, están mucho menos presentes en la mente del inversor 
prudente. 


Hay que destacar un aspecto del cambio ocurrido en la dirección de empresas: el crecimiento de 


los laboratorios de investigación e ingeniería empresarial, un hecho que difícilmente habría 
beneficiado al accionista si no hubiera ido acompañado por el aprendizaje de los directivos de 
una técnica paralela por la cual dicha investigación podría convertirse en herramienta para 
recoger una cosecha excelente de beneficios siempre al alza para el accionista. Incluso hoy en día, 
muchos inversores no parecen estar al corriente de lo rápido que se ha producido esta evolución, 
de lo lejos que prácticamente está llegando y del impacto que está teniendo sobre la política de 
inversiones. 


En realidad, a finales de la década de 1920, solo una media docena de corporaciones industriales 
contaban con departamentos de investigación significativos. Según los parámetros de hoy en día, 
su tamaño era pequeño. Y fue el temor a Adolf Hitler el que aceleró este tipo de actividad con 
fines militares y cuando la investigación empezó a crecer. Y desde entonces no ha dejado de 
crecer. Una encuesta realizada en primavera de 1956 y publicada en el Business Week y una serie 
de publicaciones del sector de McGraw-Hill indicaban que, en 1953, la inversión en 
investigación y desarrollo de las empresas privadas era de cerca de 3.700 millones de dólares. En 
1956 esa cifra ascendió a 5.500 millones de dólares, y las expectativas eran que aumentara a más 
de 6.300 millones en 1959. Y sorprendentemente, esa misma encuesta indicaba que para 1959, en 
solo tres años, una serie de empresas líderes esperaban que entre un 15 y más de un 20 por ciento 
de sus ventas totales procedieran de productos que aún no se comercializaban en 1956. 


En la primavera de 1957 la misma fuente hizo una encuesta similar. Si las cifras presentadas en 
1956 eran asombrosas en su relevancia, las que aparecían tan solo un año más tarde podían 
calificarse de explosivas. ¡Las inversiones en investigación habían subido un 20 por ciento con 
respecto a la cifra del año anterior de 7.300 millones de dólares! Eso representa un crecimiento 
de casi el 100 por cien en cuatro años, y significa que el crecimiento real en doce meses había 
sido de mil millones de dólares más de lo que un año antes se esperaba que fuera el crecimiento 
total de los treinta y seis meses siguientes. Mientras tanto, la inversión en investigación que se 
estimaba para 1960 era de 9.000 millones de dólares. Además, todas las empresas industriales, y 
no solo unas cuantas seleccionadas como se representaba en la encuesta anterior, esperaban que un 
10 por ciento de las ventas en 1960 provendrían de productos que, tres años antes, todavía no 
habían salido al mercado. Para ciertos sectores seleccionados, este porcentaje —del cual se 
excluyeron las ventas que representaban meramente nuevos modelos y cambios de estilo— era 
varias veces mayor. 


El impacto de algo así en las inversiones no se puede expresar con palabras. El coste de este tipo 
de investigación es tan enorme que la empresa que no consiga aplicarlo con acierto desde un punto 
de vista comercial puede tambalearse debido al peso de los gastos de explotación. Además, ni el 
empresario ni el accionista tienen una vara medidora de aplicación rápida y fácil para la 
rentabilidad de la investigación. Igual que el mejor jugador de fútbol profesional no puede esperar 
marcar mucho más que dos o tres goles por partido, un número considerable de proyectos de 
investigación, gobernados simplemente por la ley del promedio, probablemente no den ningún 
resultado rentable. Y además, por pura casualidad, puede que un número atípico de esos proyectos 
no rentables coincidan en un período concreto de tiempo hasta en los laboratorios comerciales 
mejor gestionados. 


Y, finalmente, es probable también que transcurran entre siete y once años desde el momento en 
que un proyecto se concibe hasta que alcanza un efecto significativo en las ganancias de la 
empresa. Por lo tanto, hasta el más rentable de los proyectos de investigación supondrá primero 
una carga financiera antes de que acabe reportando beneficios a los accionistas. 


Sin embargo, si el coste de una investigación mal organizada es elevado y además difícil de 
detectar, el coste de una escasa investigación es todavía mayor. Durante los próximos años, la 
introducción de muchos tipos de materiales y de maquinaria nueva irá acotando gradualmente el 
mercado para muchas empresas, posiblemente para sectores enteros, que no lograrán adaptarse a 
los cambios. Lo mismo causarán los enormes cambios en las formas básicas de hacer las cosas, 
como los que supondrá la informática para la conservación de archivos y el uso de la irradiación 
en los procesos industriales. Sin embargo, otras empresas estarán alerta a esas nuevas tendencias 
y actuarán para obtener enormes rendimientos de dicha adaptación. La dirección de alguna de 
estas empresas puede seguir manteniendo los estándares más altos de eficacia al manejar sus 
operaciones diarias mientras aplica un criterio igual de acertado al adelantarse a otras empresas 
de su sector en la adaptación de estas cuestiones que afectan al futuro a largo plazo. Sus 
afortunados accionistas heredarán la Tierra. Aparte de estas influencias del cambio de perspectiva 
en la dirección de empresas y del aumento de la investigación, hay un tercer factor que también 
tenderá a ampliar las oportunidades del inversor actual con respecto a las que hubo en la mayoría 
de períodos anteriores. Más adelante —en los capítulos en los que comento cuándo hay que 
comprar y vender acciones— resultará más adecuado hablar de la influencia, si es que hay alguna, 
que debe tener el ciclo de los negocios sobre las políticas de inversión. Sin embargo, ahora 
parece conveniente comentar parte de este tema aquí. Es la gran ventaja de tener ciertos tipos de 
acciones, como resultado de un cambio básico de política ocurrido en el marco de nuestro 
gobierno federal, particularmente desde 1932. 


Tanto antes como después de esta fecha, sin importar lo poco que hubieran tenido que ver con la 
situación, los dos partidos principales reclamaban, y normalmente recibían, el mérito por 
cualquier prosperidad que hubiera ocurrido mientras estaban en el poder. De manera parecida, 
eran hostigados tanto por la oposición como por la opinión pública si había algún tipo de 
depresión. Sin embargo, antes de 1932 se hubiera puesto seriamente en duda la dirección 
responsable de cualquiera de los dos partidos si había alguna justificación moral, o hasta 
inteligencia política, en el hecho de provocar deliberadamente un déficit enorme con el fin de 
respaldar a segmentos de la economía en apuros. Luchar contra el desempleo con métodos mucho 
más costosos que la apertura de comedores para pobres no se habría planteado nunca, fuera cual 
fuese el partido en el gobierno. 


Sin embargo, en 1932 eso cambió. Los demócratas podían o no estar menos preocupados que los 
republicanos por el equilibrio del presupuesto federal, pero, desde el presidente Eisenhower 
hasta ahora, con la posible excepción del antiguo Secretario del Tesoro Humphrey, la cúpula 
directiva del partido republicano ha dicho una y otra vez que si la economía empieza a bajar, no 
dudarían en bajar los impuestos o en adoptar cualquier otra medida reductora del déficit siempre 
que fuera necesario para restablecer la prosperidad y erradicar el desempleo. Este argumento está 
muy alejado de las doctrinas que predominaban antes de la Gran Depresión. 


A pesar de que este cambio de política no hubiese sido aceptado de forma general, habían 
ocurrido algunos otros que habían producido casi los mismos resultados, aunque tal vez no de 
forma tan rápida. El impuesto sobre la renta no fue legal hasta la administración Wilson, y no tuvo 
una influencia importante en la economía hasta la década de 1930. En años previos, buena parte 
de los ingresos federales provenían de las aduanas y de fuentes de impuestos similares. Estos 
fluctuaban moderadamente con el nivel de prosperidad, pero, en conjunto, eran bastante estables. 
Hoy en día cerca de un 80 por ciento de los ingresos federales provienen del impuesto sobre la 
renta de corporaciones y personas físicas. Eso significa que cualquier declive en el nivel general 
de negocios provoca un declive equivalente en los ingresos federales. 


Mientras tanto, varios dispositivos —como los apoyos al desarrollo agrario y la compensación de 
desempleo—, son inherentes a nuestras leyes. Justo en un momento en el que un declive en los 
negocios provocaría una fuerte reducción de los ingresos del gobierno federal, los gastos en estos 
ámbitos, convertidos en obligatorios por ley, provocarían un aumento repentino de los gastos del 
gobierno. Si a eso se le añade la intención de compensar cualquier tendencia negativa del 
mercado recortando impuestos, construyendo más obra pública y prestando dinero a los sectores 
empresariales más necesitados, está cada vez más claro que en el caso de que se produzca una 
verdadera depresión, el déficit federal podría fácilmente ascender a una cifra de 25.000 a 30.000 
millones de dólares anuales. Un déficit de este tipo provocaría la consecuente inflación de manera 
muy parecida a cuando el déficit resultante de los gastos de guerra provocó la mayor espiral de 
precios del período de posguerra. 


Eso significa que cuando ocurra una crisis, probablemente será más breve que algunas de las 
grandes depresiones del pasado. Es muy probable que le siga la inflación suficiente como para 
producir el tipo de aumento de precios que en el pasado benefició a ciertos sectores y perjudicó a 
otros. Con este historial económico de fondo, la amenaza del ciclo de los negocios puede ser todo 
lo grande que ha sido siempre para el accionista de una empresa con una economía débil o 
marginal. Pero para el accionista de una empresa en crecimiento con la suficiente fortaleza 
financiera o con la capacidad de pedir crédito para salvar un año o dos de dificultades, un declive 
de negocio, bajo las condiciones económicas actuales, representa una reducción temporal del 
valor de mercado de sus acciones más que una amenaza contra la propia existencia de la misma 
inversión, como se había temido antes de 1932. 


Otra tendencia financiera importante ha sido el resultado de este margen de error en la inflación, 
tan profundamente arraigado en nuestras leyes y en nuestras ideas preconcebidas sobre las 
obligaciones económicas del gobierno. Los bonos se han convertido en inversiones indeseadas 
para las acciones estrictamente a largo plazo del inversor individual medio. El aumento de los 
tipos de interés que lleva aplicándose en los últimos años obtuvo su impulso máximo en otoño de 
1956. Con los bonos de alta calidad que se vendieron luego a los precios más bajos a lo largo de 
veinticinco años se levantaron muchas voces de la comunidad financiera en favor de sustituir las 
acciones que se estaban vendiendo a altos niveles históricos por estos productos financieros de 
ingresos fijos. El rendimiento anormalmente alto de los bonos sobre los ingresos de los 
dividendos de las acciones —en relación al ratio que suele predominar— parece haber dado un 
fuerte respaldo a la solidez de esa política. A corto plazo esta política, tarde o temprano, podía 
resultar rentable. Y como tal, podía ser muy atractiva para aquellos que querían hacer inversiones 


a corto o medio plazo, es decir, para los operadores con la precisión y el sentido de la 
oportunidad necesarios para saber cuándo hay que hacer las operaciones de compra o venta. Esto 
es porque la llegada de cualquier recesión comercial suele provocar casi siempre una reducción 
del valor del dinero y el correspondiente aumento de los precios de los bonos, en un momento en 
el que las cotizaciones del capital raramente serán altas. 


Eso nos lleva a la conclusión de que los bonos con la máxima calificación pueden ser buenos para 
el especulador y malos para el inversor a largo plazo, y también parece contradecir directamente 
todo el pensamiento aceptado sobre el tema. Sin embargo, cualquier conocimiento de las 
influencias que tiene la inflación demostrará porqué es probable que sea este el caso. 


En su carta de diciembre de 1956, el First National City Bank of New York incluía una tabla en la 
que se mostraba la naturaleza mundial de la depreciación en el valor de compra del dinero que se 
había producido entre 1946 y 1956. Dieciséis de las naciones más grandes del mundo libre 
aparecían en esta tabla. En todas ellas, el valor del dinero había menguado significativamente. 
Estos declives iban desde un mínimo en Suiza, donde al final de ese período el dinero tenía un 
poder adquisitivo de un 85 por ciento del que había tenido diez años antes, hasta el otro extremo, 
en Chile, donde el dinero había perdido el 95 por ciento de su valor. En Estados Unidos dicho 
declive había sido del 29 por ciento, y en Canadá del 35 por ciento. Eso significa que en Estados 
Unidos, la tasa anual de depreciación monetaria durante este período fue del 3,4 por ciento, y en 
Canadá del 4,2 por ciento. 


Como contrapartida, el rendimiento ofrecido por los bonos del gobierno de Estados Unidos 
adquiridos al principio de ese período, que se admitían como una de las tasas de interés más bien 
bajas, era solo del 2,19 por ciento. Eso significa que quien había adquirido este tipo de producto 
de alta calidad y de rendimiento fijo había recibido, de hecho, un interés negativo (o pérdida) de 
más de un 1 por ciento anual si se tiene en cuenta el valor real de este dinero. 


Supongamos, en cambio, que en vez de adquirir bonos con este tipo más bien bajo que 
predominaba al inicio de este período, el inversor pudiera haberlos adquirido con los tipos de 
interés más bien altos que predominaban diez años más tarde. En el mismo comunicado, el First 
National City Bank of New York también ofrecía cifras para este caso. Al final del período que 
abarcaba el artículo, calculaban el rendimiento de los bonos del gobierno de Estados Unidos en el 
3,27 por ciento, que seguía sin suponer beneficio alguno, sino una pequeña pérdida en la 
inversión. Sin embargo, a los seis meses de aparecer este artículo, los tipos de interés habían 
subido de golpe y estaban por encima del 3,5 por ciento. ¿Cómo le habría ido realmente al 
inversor si al principio de este período hubiera tenido la oportunidad de invertir con el 
rendimiento máximo que ha predominado durante más de un cuarto de siglo? En la mayoría de 
casos seguiría sin haber obtenido un rendimiento real de su inversión. En muchos casos habría 
obtenido una pérdida real. Eso se debería a que casi todos esos compradores de bonos habrían 
tenido que pagar un mínimo del 20 por ciento de impuestos sobre los intereses recibidos antes de 
que se hubiera podido calcular la tasa real del rendimiento de su inversión. En muchos casos, el 
impuesto del propietario de los bonos habría sido a un tipo considerablemente más alto, puesto 
que solo los primeros 2.000 a 4.000 dólares de los ingresos gravables están sujetos a este nivel 
del 20 por ciento. De manera muy parecida, si el inversor hubiera comprado bonos municipales 


libres de impuestos a este tipo de interés tan alto, el tipo de interés algo más bajo que conllevan 
estos productos libres de impuestos le habría impedido de nuevo obtener ningún rendimiento real 
de su inversión. 


Por supuesto, estas cifras solo son concluyentes para ese período de diez años. Sin embargo, sí 
indican que estas condiciones son mundiales y que seguramente no van a cambiaren función de las 
tendencias políticas en ninguno de estos países. Lo que realmente importa del atractivo de los 
bonos como inversiones a largo plazo es si se puede esperar una tendencia similar en el período 
que viene. A mí me parece que si analizamos con detalle este mecanismo de la inflación queda 
claro que las importantes rachas inflacionarias surgen de expansiones sistemáticas del crédito, que 
a su vez resultan de grandes déficit por parte del gobierno que aumentan muchísimo la base 
monetaria del sistema crediticio. El enorme déficit que se originó tras la victoria de la Segunda 
Guerra Mundial comportó una base de ese tipo. El resultado fue que aquellas personas que tenían 
bonos de antes de la guerra y que habían conservado sus posiciones en productos financieros de 
rendimiento fijo perdieron más de la mitad del valor real de sus inversiones. 


Como ya he explicado, nuestras leyes, y lo que es más importante, nuestras creencias acerca de lo 
que hay que hacer durante una crisis, hacen que uno o dos de estos caminos parezcan inevitables. 
O la situación de los negocios seguirá bien, en cuyo caso los productos extraordinarios seguirán 
funcionando mejor que los bonos del Estado, o se producirá una importante recesión. Si eso 
ocurre, los bonos funcionarán temporalmente mejor que las mejores acciones, pero luego se 
generarán una serie de acontecimientos productores de déficit que provocarán otro importante 
declive en el poder adquisitivo de las inversiones del tipo bono. Es prácticamente seguro que una 
crisis provocará más inflación. La extrema dificultad de determinar cuándo deben venderse los 
bonos dentro de un periodo tan alarmante me lleva a creer que los productos financieros de este 
tipo, en nuestra compleja economía, se adaptan principalmente a bancos, compañías de seguros y 
otras instituciones con reservas en dólares para compensar la crisis, o a individuos con objetivos 
a corto plazo. Para el inversor a largo plazo no proporcionan la rentabilidad suficiente para 
contrarrestar la probabilidad de una mayor depreciación del poder de compra. 


Antes de continuar, es conveniente resumir brevemente las distintas pistas de inversión que se 
pueden deducir de un estudio del pasado y de la comparación de las principales diferencias, 

desde un punto de vista inversor, entre pasado y presente. Dicho estudio indica que la mayor 
recompensa por una inversión la obtienen los que, por suerte o por buen criterio, encuentran una 
empresa que con los años es capaz de crecer mucho más en ventas y beneficios que el conjunto del 
sector. E indica también que cuando creemos que hemos encontrado una empresa así, lo mejor es 
permanecer en ella un período prolongado de tiempo. Y eso nos da una gran pista: que estas 
empresas no son necesariamente jóvenes y pequeñas. En cambio, sea cual sea su tamaño, lo que 
realmente importa es que su equipo directivo tenga la determinación de seguir experimentando un 
crecimiento importante así como la capacidad de llevar sus planes a cabo. Lo pasado nos da otra 
pista de que este crecimiento suele estar asociado con la capacidad de organizar la investigación 
en los distintos campos de las ciencias naturales como para poner en el mercado líneas de 
productos económicamente válidos e interrelacionados. Nos muestra también que una peculiaridad 
propia de estas empresas es que su dirección no deja que su preocupación por planificar a largo 
plazo le impida ejercer una vigilancia constante con el objetivo de que el funcionamiento diario 


del negocio sea excepcional. Finalmente, nos muestra una seguridad considerable que, a pesar de 
las distintas oportunidades de inversiones espectaculares que existían veinticinco o cincuenta años 
atrás, probablemente hoy hay muchas más disponibles. 


Capítulo 2 


Lo que puede hacer la rumorología 


Como descripción general de lo que debemos buscar, todo lo dicho puede resultar útil, pero como 
guía práctica para detectar inversiones excepcionales, es obvio que aporta relativamente poco. 
Partiendo de que hasta ahora se ha proporcionado un marco general del tipo de inversión que hay 
que buscar, ¿cómo tiene que actuar el inversor para identificar la empresa concreta que puede 
abrir el camino hacia una importante revalorización? 


Una opción inmediata, aunque poco práctica, sería encontrar a una persona bastante formada en 
los distintos ámbitos de la dirección de empresas para que examinara cada subdivisión de la 
organización de una empresa y, mediante un estudio detallado de su personal ejecutivo, su 
departamento de producción, su organización de ventas, su departamento de investigación y cada 
una de sus funciones principales, llegara a una conclusión válida sobre si dicha empresa en 
particular posee un potencial excepcional de crecimiento y desarrollo. Este método puede parecer 
razonable pero, lamentablemente, hay varios motivos por los que no resultará muy útil para el 
inversor medio. En primer lugar, hay pocas personas que posean el grado necesario de 
conocimientos de alta dirección para desempeñar un cargo así, y la mayoría están ocupadas en la 
dirección de grandes empresas y ejercen cargos de alto nivel muy bien remunerados. No tienen ni 
el tiempo ni las ganas de dedicarse a esto. Además, si tuvieran las ganas, dudo de que muchas de 
las compañías de fuerte expansión del país permitieran que alguien externo a su organización 
obtuviera los datos necesarios para tomar una decisión informada. Parte del conocimiento 
obtenido de ese modo sería demasiado valioso para la competencia existente o potencial como 
para permitir que fuera cedida a alguien sin ninguna responsabilidad con la empresa que 
proporcionara los datos. 


Por suerte, hay otro camino que puede tomar el inversor. Si se gestiona de manera adecuada, este 
método proporcionará las pistas necesarias para encontrar inversiones realmente extraordinarias. 
A falta de un término mejor, llamaré a este procedimiento el método de la rumorología. 


A medida que vaya explicando con detalle este método en las páginas siguientes, la reacción que 
predominará en el inversor medio es que, a pesar de lo muy beneficioso que pueda resultarles a 
otros, a él no le resultará útil, porque no tendrá demasiadas oportunidades para aplicarlo. Soy 
consciente de que la mayoría de inversores no están en condiciones de hacer gran parte de lo que 
deberían para obtener el máximo rendimiento de sus fondos de inversión. Sin embargo, creo que 
deben tener una visión clara de qué se necesita y por qué. Solo así podrán seleccionar el tipo de 


asesor profesional que mejor les puede ayudar y solo así podrán juzgar adecuadamente el trabajo 
que este realice. Y además, una vez que comprendan no solo lo que se puede conseguir, sino 
también cómo, puede ser que se sorprendan cuando ocasionalmente se encuentren en condiciones 
de enriquecer y hacer más rentable el valioso trabajo que los asesores financieros ya hayan hecho 
para ellos. 


La rumorología empresarial es algo notable. Es increíble la imagen tan exacta que se puede 
obtener de los puntos fuertes y débiles de cada empresa de un mismo sector, que podemos 
conseguir contrastando las opiniones de aquellos que, de una manera u otra, tienen relación con 
una empresa en concreto. A la mayoría de gente —sobre todo si están seguros de que no corren 
ningún riesgo de ser mencionados—, le gusta charlar de su entorno profesional, y hablarán con 
bastante libertad de sus competidores. Visite cinco empresas de un mismo sector, hágales 
preguntas inteligentes sobre los puntos fuertes y flacos de las otras cuatro, y nueve de cada diez 
veces obtendrá un análisis sorprendentemente detallado de las cinco. 


Sin embargo, la competencia es solo una y no necesariamente la mejor fuente de opinión solvente. 
Resulta igualmente asombroso lo mucho que podemos aprender, tanto de vendedores como de 
clientes, sobre la auténtica naturaleza de la gente con la que tratan. Los investigadores científicos 
de las universidades, del gobierno y de empresas de la competencia son otra fuente muy valiosa 
de datos útiles. Y también los ejecutivos de asociaciones comerciales. 


Especialmente en el caso de estos últimos, pero también en buena parte los otros grupos, hay dos 
asuntos a los que nunca se da la suficiente importancia. El inversor que busca información debe 
ser capaz de dejar claro que esta fuente de información no será jamás revelada. Y luego debe 
cumplirlo escrupulosamente. De lo contrario, el riesgo de causar problemas a un informante es tan 
grande que las opiniones contrarias, sencillamente, no le serán transmitidas. 


Hay todavía un último grupo que puede ser de gran ayuda para el inversor en busca de una 
empresa filón. Sin embargo, dicho grupo puede hacer más mal que bien si el inversor no utiliza el 
sentido común y no contrasta como es debido la información con otros para comprobar que ha 
juzgado bien la fiabilidad de lo que se le dice. Este grupo son los antiguos empleados, los cuales 
suelen tener una visión real de los entresijos y los puntos fuertes y flacos de su antigua empresa. Y 
normalmente hablarán de ella con total libertad. No obstante, algunos de esos antiguos empleados 
considerarán, sea correcto o no, que fueron injustamente despedidos o que se marcharon debido a 
un agravio injustificado, por lo que siempre es importante comprobar los motivos por los que 
cada empleado abandonó la empresa en cuestión. Sólo así es posible determinar el grado de 
prejuicio que puede existir y tenerlo en cuenta a la hora de valorar lo que esta persona tiene que 
decir. 


Si se buscan las suficientes fuentes de información sobre una empresa, no hay motivo para creer 
que cada información obtenida debe cuadrar con las demás. De hecho, no hay ni la más mínima 
necesidad de que así sea. En el caso de empresas realmente excepcionales, la información 
predominante es tan clara que hasta un inversor con poca experiencia que sepa lo que busca será 
capaz de determinar qué empresa puede resultarle lo suficientemente interesante como para dar un 
paso más en su investigación. Y este paso es ponerse en contacto con los directivos de la empresa 


para intentar responder a algunos de los interrogantes que todavía le queden para completar la 
imagen de la situación que es objeto de estudio. 


Capítulo 3 


Qué comprar 


Los quince puntos que hay que buscar en unas acciones 
ordinarias 


¿Cuáles son los aspectos que el inversor debe tener en cuenta si quiere obtener el tipo de 
inversión que en pocos años le puede suponer un beneficio de varios centenares por ciento o que 
durante un período más largo de tiempo le conlleve un incremento todavía mayor? En otras 
palabras» ¿qué particularidades debe tener una empresa para tener mayores probabilidades de 
lograr este tipo de resultados para sus accionistas? 


Hay quince puntos que creo que deben preocupar al inversor. Una empresa podría ser un filón de 
oro si no logra cumplir del todo con unos pocos de estos puntos, pero no creo que pueda ajustarse 
a mi definición de buena inversión si no cumple con la mayoría de ellos. Algunos de estos puntos 
son asuntos de política de empresa; otros se fijan en cuán eficazmente se aplica esta política. 
Algunos tratan sobre asuntos que se pueden determinar a partir de información obtenida de fuentes 
externas a la empresa estudiada, mientras que otros se resuelven mejor preguntando directamente 
al personal de la empresa. Los quince puntos son: 


PUNTO 1. ¿Ofrece la empresa productos o servicios con el suficiente potencial comercial 
como para hacer posible un incremento considerable de las ventas durante al menos varios 
años? 


No es imposible obtener beneficios una sola vez de empresas que presentan una curva de ventas 
estancada o incluso en declive. Las economías de explotación derivadas de un mejor control de 
costes a veces pueden mejorar lo bastante los ingresos netos como para provocar un aumento en el 
precio de mercado de las acciones de la empresa. Esta especie de beneficio de una sola vez es lo 
que buscan con avidez los especuladores y los cazadores de gangas pero no ofrece el grado de 
oportunidad que debería interesar a los que desean obtener el máximo rendimiento posible de los 
fondos invertidos. 


Ni tampoco lo hace otro tipo de situación que a veces ofrece un grado de beneficio 
considerablemente mayor. Esta situación ocurre cuando el cambio de una condición dispara un 
notable aumento de ventas durante un período de muy pocos años, después del cual las ventas se 
estancan. Un ejemplo a gran escala es lo que les ocurrió a muchos fabricantes de aparatos de radio 
cuando se empezaron a comercializar los televisores. Durante varios años habían tenido un gran 
aumento de las ventas. Hoy en día que prácticamente el 90 por ciento de los hogares 
estadounidenses que disponen de electricidad tienen aparatos de televisión, la curva de ventas se 
ha vuelto a estancar. En el caso de muchísimas empresas del sector, los que invirtieron pronto 
obtuvieron beneficios muy buenos. Después, a medida que la curva de ventas se fue estancando, 
también lo hizo el atractivo de muchas de estas acciones. 


Ni siquiera de las empresas con un crecimiento más espectacular se puede esperar que muestren 
cada año un aumento en las ventas con respecto al año anterior. Más adelante explicaré por qué 
las complejidades normales del análisis de mercado y los problemas de comercializar nuevos 
productos tienden a provocar una irregularidad en los incrementos de ventas y no una progresión 
leve año tras año. Los caprichos del ciclo de negocios también tienen una influencia muy 
importante en las comparaciones año a año. Así, el crecimiento no debe juzgarse en períodos 
anuales sino tomando unidades de varios años cada una. Hay algunas empresas que prometen un 
crecimiento superior al normal no solo durante el siguiente período de varios años, sino durante 
un tiempo considerablemente superior. 


Estas empresas que, década a década, han mostrado un crecimiento espectacular pueden dividirse 
en dos grupos. A falta de términos mejores, llamaré a un grupo los «afortunados y capaces», y al 
otro los «afortunados porque son capaces». Los dos grupos requieren una capacidad directiva de 
primer orden. No hay ninguna empresa que crezca durante un largo período de años por pura 
casualidad. Debe poseer y mantener un alto nivel de dominio del negocio, de lo contrario no sería 
capaz de capitalizar su buena suerte y de defender su posición competitiva de los avances de 
otros. 


La Aluminum Company of America (Alcoa) es un ejemplo del grupo de «afortunados y capaces». 
Sus fundadores fueron hombres con una gran visión de futuro que predijeron correctamente los 
importantes usos comerciales de su producto. Sin embargo, ni ellos ni nadie fueron capaces de 
predecir entonces el alcance del mercado de productos de aluminio que se iba a desarrollar en los 
siguientes setenta años: una combinación de avances técnicos y económicos —de la cual la 
empresa fue más beneficiaría que instigadora— fue la causante de ello. Alcoa tiene y continúa 
mostrando un alto grado de conocimiento, animando y aprovechando estas tendencias. Sin 
embargo, si las condiciones de fondo, como la perfección del transporte aéreo, no hubieran creado 
influencias imposibles de controlar para Alcoa y que le permitieron abrirse hacia extensos 
mercados nuevos, la empresa habría crecido igualmente, pero a un ritmo mucho menor. 


La Aluminum Company tuvo la suerte de encontrarse en un sector todavía mejor que el que 
previeron sus primeros directores. Las fortunas amasadas por muchos de los primeros accionistas 
de esta empresa que conservaron sus acciones son, por supuesto, sobradamente conocidas. Lo que 
no se reconoce de manera tan general es lo bien que les ha ido también a inversores relativamente 
nuevos al incorporarse a la lista de accionistas. Cuando escribí la edición original, las acciones 


de Alcoa habían bajado casi un 40 por ciento con respecto a su récord histórico de 1956. Y aun 
así, a este precio «bajo» las acciones mostraban un incremento de valor de aproximadamente el 
500 por ciento no sobre el precio bajo sino sobre el precio medio al que había podido comprarse 
en 1947, solo diez años antes. 


Ahora tomemos a Du Pont como ejemplo de otro grupo de acciones de crecimiento rápido: los que 
he descrito como «afortunados porque son capaces». Esta empresa no se dedicaba inicialmente a 
la fabricación de materiales como el nailon, celofán, lucite, neopreno, orlon, milar ni ninguno de 
los muchos productos glamorosos a la que la asocia normalmente el público en general, y que han 
demostrado ser tan espectacularmente rentables para el inversor. Durante muchos años, Du Pont 
fabricó explosivos. 


En tiempos de paz, su crecimiento había sido en gran parte paralelo al de la industria minera. En 
los últimos años tal vez hubiera crecido un poco más rápido que eso por el volumen adicional de 
ventas debido al aumento de actividad en la construcción de carreteras. Nada de esto habría sido 
más que una parte insignificante del volumen de negocio que se ha desarrollado, en cambio, si la 
brillante gestión económica y del negocio no se hubiera asociado a un excelente conocimiento 
técnico para alcanzar un volumen de ventas que hoy supera los dos mil millones de dólares 
anuales. Al aplicar las técnicas y conocimientos aprendidos en su negocio de pólvora, la empresa 
ha sido capaz de lanzar al mercado un producto tras otro hasta erigirse en uno de los mayores 
triunfadores de la industria norteamericana. 


El inversor novato que eche sus primeros vistazos al sector químico podría tildar de feliz 
coincidencia que las empresas que suelen tener una calificación más alta en muchos otros aspectos 
del negocio también sean las que producen muchos de los productos de rápido crecimiento del 
sector. Dicho inversor confunde causa y efecto más o menos igual que la joven sofisticada que al 
regresar de su primer viaje a Europa les contó a sus amigos que, casualmente, los ríos más anchos 
eran los que pasaban por el corazón de tantas ciudades importantes. El estudio de la historia de 
corporaciones como Du Pont, Dow o Union Carbide muestra claramente que este tipo de empresas 
entran en la categoría de «afortunados porque son capaces» si observa su curva de ventas. 


Posiblemente uno de los ejemplos más llamativos de estas empresas «afortunadas porque son 
capaces» sea General American Transportation. Hace poco más de cincuenta años, cuando se 
fundó la empresa, el sector del material ferroviario parecía ser bueno y con grandes perspectivas 
de crecimiento. Últimamente, pocas empresas parecen haber ofrecido perspectivas menos 
eratificantes de crecimiento continuado. Sin embargo, cuando el panorama de los ferrocarriles 
cambió las perspectivas para los constructores de vagones de carga, la brillante ingenuidad e 
inventiva de esta empresa mantuvo sus ingresos en una curva creciente. No satisfechos con ello, 
sus directivos aprovecharon algunas de las técnicas y conocimientos aprendidos de su negocio 
para entrar en otras líneas y asegurarse mayores posibilidades de crecimiento. 


Una empresa que ha tenido un aumento disparado de las ventas durante unos cuantos años puede 
resultar un filón para el inversor sin importar si se parece más a los «afortunados y capaces» o a 
los «afortunados porque son capaces». Sin embargo, ejemplos como el de General American 
Transportation dejan una cosa clara: en cualquier caso, el inversor debe estar atento a si la 


dirección es y sigue siendo de primera línea; sin este factor, el incremento de ventas no continuará. 


Juzgar correctamente la curva de ventas de una empresa a largo plazo es de vital importancia para 
el inversor. Un análisis superficial puede conducir a conclusiones erróneas. Por ejemplo, ya he 
mencionado las acciones de radios y televisores como un caso en el que, en vez de un crecimiento 
de larga duración, hubo un importante ascenso cuando los hogares del país se dotaron de aparatos 
de televisión. Sin embargo, en los últimos años estas empresas de la electrónica han mostrado una 
nueva tendencia: han utilizado sus conocimientos de la electrónica para organizar negocios 
considerables en otros campos electrónicos, como los equipos de comunicación y automatización. 
Estos sectores electrónicos industriales, en algunos casos también militares, prometen un 
crecimiento gradual durante bastantes años. Y en unas pocas de estas empresas, como Motorola, 
ya son más importantes que la línea de televisores. Mientras, algunos nuevos desarrollos 
tecnológicos ofrecen la posibilidad de que los actuales aparatos de televisión de principios de la 
década de 1960 se queden tan obsoletos como lo son hoy los primeros modelos de teléfonos de 
pared, que funcionaban con una manivela. 


Un desarrollo potencial, el televisor en color, posiblemente se le ha pasado por alto al público 
general. Otro es el resultado directo del desarrollo del transistor y del circuito impreso: es un 
televisor tipo pantalla con monitores que serían parecidos en tamaño y forma a las grandes 
imágenes que ahora cuelgan de nuestras paredes. El presente armario voluminoso sería algo del 
pasado. Si tales desarrollos obtuvieran una aceptación comercial masiva, unas pocas empresas 
fabricantes de televisores, más técnicamente avanzadas, podrían disfrutar de otro importante 
incremento de las ventas, todavía mayor y más duradero del que experimentaron hace unos años. 
Estas empresas verían este incremento añadido a un negocio electrónico industrial y militar que ya 
experimenta un crecimiento gradual. Así, gozarían del tipo de crecimiento de ventas importante 
que debe ser el primer punto a tener en cuenta para aquellos que desean un tipo de inversión muy 
rentable. He mencionado este ejemplo no como algo seguro sino como algo que podría suceder 
fácilmente. Y lo hago porque creo que cuando hablamos de la curva futura de ventas de una 
empresa hay un punto que hay que tener siempre presente. Si la dirección de una compañía es 
excelente y el sector está sujeto a cambios tecnológicos y a una investigación del desarrollo, el 
inversor astuto debe permanecer alerta a la posibilidad de que la directiva gestione los asuntos de 
la empresa de modo que reproduzca la misma curva de ventas en el futuro y que ha sido el primer 
paso a tener en cuenta al elegir una inversión excepcional. 


Desde que escribí estas líneas en la edición original, me parece interesante señalar no lo que es 
«seguro que va a ocurrir» o «podría ocurrir» sino lo que ya ha ocurrido en Motorola. Todavía no 
estamos a principios de la década de 1960, la época más cercana que menciono con posibilidades 
de producir modelos de televisión que dejarán obsoletos los de los años cincuenta. Esto no ha 
ocurrido ni es probable que pase en el futuro inmediato pero, mientras tanto, veamos lo que una 
directiva ha hecho para aprovechar los cambios tecnológicos con el fin de desarrollar el tipo de 
curva de ventas ascendente que indicábamos como primer requisito para una inversión 
excepcional. 


Motorola se ha convertido en líder excepcional en el campo de las comunicaciones electrónicas 
de doble vía que empezaron como aparatos específicos para coches patrulla y taxis y que ahora 


parecen experimentar un crecimiento casi ilimitado. Las empresas de transporte, propietarias de 
flotas de todo tipo, la utilización pública, los grandes proyectos de construcción y las 
canalizaciones son unos cuantos de los muchos usuarios de este tipo de material versátil. 
Mientras, después de varios años de un costoso esfuerzo de desarrollo, la empresa ha montado un 
departamento de semiconductores (transistores) sobre una base rentable que parece encaminarse a 
obtener su parte en la fabulosa tendencia al alza de este sector. Se ha convertido en un importante 
factor en el nuevo campo de fonógrafos estereofónicos y así está obteniendo una fuente nueva e 
importante de ventas. Mediante un asociación excepcional con uno de los primeros fabricantes 
nacionales de muebles, Drexel, ha aumentado significativamente su volumen en su gama más cara 
de televisores. Por último, a través de una pequeña adquisición, se está introduciendo en el campo 
de los audífonos y puede que desarrolle también otras especialidades. En definitiva, pese a que 
durante la próxima década puede haber importantes estímulos que provoquen otro incremente de 
ventas en su gama original de televisores y radios, eso todavía no ha ocurrido y no es probable 
que ocurra pronto. Aun así, su directiva ha aprovechado de nuevo los recursos y conocimientos de 
la organización para preparar a la empresa para el crecimiento. ¿El mercado de valores reacciona 
ante ello? Cuando acabé de escribir la edición original, Motorola estaba a 45,5 puntos; hoy está a 
122; 


Cuando el inversor está alerta a este tipo de oportunidades, ¿cuán rentable puede resultarles? 
Tomemos un caso real del sector del que acabamos de hablar. En 1947 un amigo mío de Wall 
Street estaba haciendo un estudio del joven sector de la televisión. Estudió aproximadamente a 
doce de los principales fabricantes de televisores durante casi todo un año. Su conclusión fue que 
el negocio iba a ser competitivo, que iba a haber cambios importantes en las posiciones entre las 
máximas preocupaciones y que ciertas acciones del sector tenían un atractivo especulativo. Sin 
embargo, mientras se llevaba a cabo este estudio se produjo una importante escasez en bombillas 
para los tubos de imagen. El fabricante líder parecía ser Corning Glass Works. Después de 
estudiar mejor los aspectos técnicos y de investigación de Corning Glass Works pareció evidente 
que esta empresa estaba bien cualificada para producir estas bombillas para el sector. Los 
cálculos del mercado indicaban que esta sería una importante fuente de negocio para la empresa. 
Puesto que las perspectivas para abrir otras líneas de producto parecían favorables, este análisis 
recomendaba las acciones tanto como inversión individual e institucional. La acción se vendía en 
aquel momento a 20 dólares. Desde entonces se ha multiplicado 2Vi por 1, y diez años después de 
su compra se vendía a más de 100 dólares, lo que equivalía a un precio de 250 sobre la antigua 
acción. 


PUNTO 2. ¿Está la dirección decidida a seguir desarrollando productos o procesos que 
seguirán aumentando todavía más los potenciales de ventas cuando los potenciales de 
crecimiento de las líneas de producto actualmente atractivas hayan sido ampliamente 
explotados? 


Las empresas con una perspectiva de crecimiento significativa por la nueva demanda de líneas 


existentes, pero que no tienen ni políticas ni planes para preparar nuevos proyectos pueden ser un 
vehículo para una buena ganancia aislada. Son aptas para ofrecer los medios para una buena 
rentabilidad a lo largo de diez o veinticinco años, que es la trayectoria más segura hacia el éxito 
financiero. Es en este momento cuando empiezan a entrar en escena la investigación científica y la 
ingeniería del desarrollo. Es, en buena parte, a través de ellas que las empresas mejoran los 
viejos productos y desarrollan los nuevos. Es la vía habitual por la que una dirección que no se 
conforma con un incremento aislado de ventas se da cuenta de que el crecimiento se produce 
cuando se provocan una serie de acelerones más o menos continuos. 


El inversor obtiene normalmente los mejores resultados en empresas cuya ingeniería o 
investigación se consagra en buena parte a los productos que tienen alguna relación comercial con 
los que ya estaban dentro del ámbito de sus actividades. Eso no significa que una empresa 
deseable no pueda tener muchas divisiones, algunas de las cuales con líneas de productos bastante 
distintos de las otras. Significa que una empresa con la investigación centrada en cada una de estas 
divisiones —como un grupo de árboles en el que cada uno produce ramas adicionales de su 
propio tronco— normalmente dará un resultado mucho mejor que una empresa que trabaja en una 
serie de productos no relacionados entre ellos que, si tienen éxito, acabarán en distintos sectores 
no relacionados con su negocio existente. 


A primera vista, el punto 2 puede parecer una simple repetición del punto 1, pero no es así. El 
punto 1 es una evaluación realista del grado de potencial de crecimiento de ventas que existe 
actualmente para el producto de una empresa. El punto 2 es un tema de actitud empresarial. 
¿Reconoce la empresa que con el tiempo es prácticamente seguro que habrá alcanzado el potencial 
de crecimiento de su mercado actual y que, para seguir creciendo, puede que tenga que buscar 
otros mercados nuevos en algún momento del futuro? La empresa que tiene una buena calificación 
en el primer punto y una actitud positiva en el segundo es la que probablemente sea de mayor 
interés como inversión. 


PUNTO 3. ¿Qué eficacia tienen los esfuerzos de investigación y desarrollo de la empresa en 
relación a su tamaño? 


Para un gran número de empresas de propiedad pública no es difícil obtener una cifra que indique 
la cantidad de dólares gastada cada año en investigación y desarrollo. Dado que prácticamente 
todas las empresas informan de su total anual de ventas, es sólo cuestión de matemáticas dividir la 
cifra de investigación por el total de ventas para obtener así el porcentaje de cada dólar de ventas 
que la empresa dedica a este tipo de actividad. A muchos analistas profesionales de inversiones 
íes gusta comparar esta cifra de investigación de una empresa con otras del mismo sector. A veces 
la comparan con la media del sector, haciendo una media con las cifras obtenidas de muchas 
empresas similares. A partir de ahí se sacan conclusiones sobre la importancia de los esfuerzos en 
investigación de la empresa con respecto a la competencia y sobre la cantidad que se destina a 
investigación por participación de acción que el inversor obtiene de una empresa concreta. 


Este tipo de cifras puede ser una medida rudimentaria que para dar pistas válidas de que una 
empresa está llevando a cabo una actividad exagerada en investigación, mientras que otra no 
apuesta lo suficiente por ella. Sin embargo, salvo que tengamos mucha más información, pueden 
resultar cifras confusas. Una razón es que las empresas varían muchísimo en lo que consideran 
gastos de I+D. Una empresa puede incluir un tipo de gasto en ingeniería que la mayoría de 
expertos no consideraría una auténtica investigación, puesto que consiste en adaptar un producto 
existente a un pedido concreto. En otras palabras, ingeniería comercial. En cambio, otra empresa 
puede imputar el gasto de gestionar una planta piloto de un producto totalmente nuevo a 
producción y no a investigación. La mayoría de expertos lo llamaría pura función de investigación, 
puesto que está directamente relacionado con la obtención de conocimiento para hacer un 
producto nuevo. Si todas las empresas asignaran la investigación a una base contable comparable, 
las cifras relativas de la cantidad de investigación llevada a cabo por varias empresas conocidas 
resultarían bastante distintas de las cifras que se usan con frecuencia en los círculos financieros. 


No hay ninguna otra subdivisión principal de la actividad empresarial en la que se den 
variaciones tan grandes de una empresa a otra con respecto a lo que entra como gasto y lo que sale 
como ganancia, como ocurre en investigación. Incluso en las empresas mejor gestionadas dicha 
variación parece darse en un ratio de hasta dos a uno. Quiero decir con ello que algunas empresas 
bien gestionadas obtendrán hasta el doble de la ganancia final por cada dólar gastado en 
investigación que las demás. Si tenemos en cuenta a empresas medianamente bien gestionadas, la 
variación entre las mejores y las mediocres es todavía mayor. Esto se debe a que los grandes 
avances en la introducción de nuevos productos y procesos ya no son obra de un solo genio, sino 
que provienen de equipos de gente muy preparada, en los que cada uno tiene una especialidad 
concreta. Uno puede ser químico, otro físico de sólidos, otro un metalúrgico y el cuarto, 
matemático. El grado de especialización de estos expertos es solo parte de lo que se necesita para 
producir resultados excepcionales. Es también necesario contar con directivos que puedan 
coordinar el trabajo de gente de formación tan diversa y canalizarlo hacia una meta común. Así, el 
número o el prestigio de los profesionales de investigación en una empresa pueden verse 
eclipsados por la eficacia con la que se los ayuda a trabajar como equipo. 


La capacidad de la dirección para coordinar los distintos conocimientos técnicos de un equipo 
bien compenetrado y para estimular a cada experto para que ofrezca el máximo rendimiento no es 
tampoco el único tipo de coordinación compleja necesario para obtener un resultado óptimo de la 
investigación. Igual de importante es la coordinación atenta y rigurosa entre el equipo de 
investigadores de cada proyecto en desarrollo y los trabajadores familiarizados con los 
problemas de producción y de ventas. Para la dirección no es fácil fomentar esta relación estrecha 
entre investigación, producción y ventas. Sin embargo, a menos que se consiga, los nuevos 
productos tal y como se conciben finalmente, a menudo no se diseñan para comercializarse con el 
menor precio posible y, una vez diseñados, no logran alcanzar el máximo atractivo comercial. Y 
una investigación así suele dar como resultado un producto vulnerable ante una competencia más 
eficiente. 


Finalmente, hay otro tipo de coordinación necesaria si se quiere que los gastos en investigación 
alcancen su máxima eficacia. Se trata de la coordinación con la alta dirección. Tal vez sería mejor 
hablar de la manera como la alta dirección percibe la naturaleza fundamental de la investigación 


comercial. Los proyectos de desarrollo no se pueden multiplicar en los años buenos y restringir 
drásticamente en los malos sin que aumente el coste total del objetivo deseado. Los programas 
«de choque» tan venerados por unas cuantas cúpulas directivas pueden ser en ocasiones 
necesarios, pero a menudo son, simplemente, caros. Un programa de choque es lo que ocurre 
cuando elementos importantes del personal de investigación se apartan de pronto del proyecto en 
el que estaban trabajando para concentrarlos en alguna otra labor que, en ese momento, puede que 
sea más importante pero que, a menudo, no vale todo el trastorno que provoca. La esencia de una 
investigación comercial positiva es que solo se seleccionen proyectos que prometan recompensar 
en dólares varias veces el coste de la investigación. 


Sin embargo, una vez iniciado un proyecto, dejar que intervengan consideraciones presupuestarias 
y otros factores externos al mismo para abreviarlo o acelerarlo incrementará el coste total en 
relación a los beneficios obtenidos. Algunos directivos parecen no haber entendido este aspecto. 
He oído a ejecutivos de pequeñas pero prósperas empresas electrónicas expresar que no temen la 
competencia de uno de los gigantes industria del sector. Esta falta de preocupación respecto de la 
capacidad de producir productos competitivos de una empresa mucho mayor no es debida a una 
falta de respeto por las capacidades de los investigadores individuales de dicha empresa, ni a la 
ignorancia de lo que se podría conseguir con las grandes sumas que la empresa mayor dedica 
normalmente a la investigación. 


Sino que, lo que ha producido esta sensación es más bien la tendencia histórica de esta empresa 
más grande a interrumpir los proyectos de investigación regulares con programas de choque para 
alcanzar los objetivos inmediatos de la alta dirección. De forma similar, hace unos años oí que, 
aunque no deseaban ninguna publicidad del asunto por razones obvias, una destacada universidad 
técnica aconsejaba a sus alumnos de último año que evitaran trabajar para cierta empresa 
petrolera. El motilo era que los directivos de dicha empresa tenía tendencia a contratar a gente 
muy preparada para lo que serían proyectos de cinco años de duración, pero luego, a los tres 
años, la empresa perdía todo su interés en el proyecto en concreto y lo abandonaba, de modo que 
no sólo despilfarraban su propio dinero sino que impedían a esos trabajadores adquirir la 
reputación técnica que en otras organizaciones podían haber obtenido. 


Otro factor que complica todavía más la correcta evaluación de las inversiones en investigación 
es cómo valorar la gran cantidad de investigación que se dedica a los contratos de defensa militar. 
Buena parte de esta investigación se hace a menudo no a expensas de la empresa que la hace sino 
a cargo del gobierno federal. Algunos de los subcontratados en el campo de la defensa hacen 
mucha investigación a cargo de los contratistas a los que abastecen. ¿Debería el inversor tener tan 
en cuenta estas sumas como la investigación que corre a cargo de la empresa? Y, si no, ¿cómo 
debe evaluarse en relación con la investigación patrocinada por la empresa? Como tantas otras 
fases en el terreno de las inversiones, estos asuntos no pueden responderse con fórmulas 
matemáticas: cada caso es distinto. 


El margen de beneficio en los contratos de defensa es menor que el de los negocios no 
gubernamentales, y la naturaleza del trabajo es a menudo tal que el contrato para una nueva arma 
está sujeto a un concurso de proyectos para el gobierno. Eso significa que a veces resulta 
imposible construir un negocio con un crecimiento regular para un producto desarrollado mediante 


investigación patrocinada por el gobierno de la misma manera que puede hacerse con la 
investigación con fondos privados, en la que tanto la patente como la buena voluntad de los 
clientes a menudo pueden intervenir. Por motivos así, desde el punto de vista del inversor hay 
enormes variantes en el valor económico de los distintos proyectos de investigación patrocinados 
por el gobierno, aunque estos proyectos puedan ser más o menos iguales en importancia en cuanto 
a beneficios de la inversión en defensa. El siguiente ejemplo teórico puede servir para ilustrar 
cómo tres de estos proyectos pueden tener un valor enormemente distinto para el inversor. 


Un proyecto puede producir una nueva arma fantástica con aplicaciones no militares. Los derechos 
de esta arma serían propiedad exclusiva del gobierno y, una vez inventada, sería bastante sencilla 
de fabricar, de modo que la empresa que hubiera llevado a cabo el proyecto de investigación no 
tendría ventaja sobre otras al solicitar el contrato de producción. Un esfuerzo de investigación así 
casi no tendría ningún valor para el inversor. 


Otro proyecto podría producir la misma arma, pero su técnica de fabricación podría ser lo 
bastante compleja como para que una empresa que no hubiera participado en el proyecto de 
desarrollo inicial tuviera grandes problemas para realizarla. Tal proyecto de investigación tendría 
un valor moderado para el inversor puesto que tendería a asegurar un negocio continuado, aunque 
no muy rentable, por parte del gobierno. 


Y una última empresa podría crear esta arma y, al fabricarla, aprender principios y técnicas 
nuevas directamente aplicables a sus líneas comerciales habituales, que se supone que muestran un 
margen de beneficios superior. Un proyecto de investigación así podría tener un gran valor para el 
inversor. Algunas de las empresas que han funcionado espectacularmente bien en los últimos años 
son aquellas que demuestran un talento de primera fila a la hora de encontrar obras de defensa 
técnicas y complejas, la realización de las cuales les ha facilitado, a cargo del gobierno, unos 
conocimientos que se han podido traducir legítimamente en sectores rentables ajenos a la defensa 
y relacionados con sus actividades comerciales ya existentes. Estas empresas ofrecen al gobierno 
los resultados de investigación de los que las autoridades de defensa no pueden prescindir. Sin 
embargo, al mismo tiempo obtienen, a un coste muy bajo o sin coste alguno, unos resultados de 
investigación ajenos a la defensa muy aprovechables que, de otro modo, tendrían que pagar ellos. 


Este factor podría ser una de las razones que explican el espectacular éxito de inversión de Texas 
Instruments, Inc., que en cuatro años subió casi un 500 por ciento el precio de 5VA al que se 
comercializó cuando entró por primera vez en la bolsa de Nueva York en 1953. También puede 
haber contribuido, en el mismo período, al aumento todavía mayor del 700 por cien 
experimentado por los accionistas de Ampex desde el momento en que las acciones de esta 
empresa se ofrecieron al público ese mismo año. 


Finalmente, al juzgar el valor de inversión relativo de las organizaciones de investigación de 
empresa hay que evaluar otro tipo de actividad. Se trata de algo que normalmente no se considera 
nunca investigación para desarrollo: el aparentemente inconexo terreno de los estudios de 
mercado. El estudio del mercado se puede considerar el puente entre la I+D y las ventas. La alta 
dirección debe estar alerta para no caer en la tentación de gastar sumas importantes en el I+D de 
un producto o proceso que, una vez perfeccionado, tenga un mercado real pero demasiado 


limitado para ser rentable. Me refiero a un mercado que nunca tendrá el suficiente volumen de 
ventas como para amortizar el coste de la investigación, y mucho menos para suponer un beneficio 
que valga la pena para el inversor. Un departamento de estudios de mercado que pueda desviar un 
importante esfuerzo de investigación de su empresa desde un proyecto que, de acertar 
técnicamente, apenas cubriría sus gastos, hasta otro capaz de introducirse en un mercado mucho 
más amplio y que dará un resultado tres veces mejor, incrementaría enormemente el valor para los 
accionistas de esta empresa. 


Si las medidas cuantitativas —como el gasto anual en investigación o el número de empleados con 
titulación científica— son solo una guía aproximada y no la respuesta final a si una empresa 
cuenta con un departamento de investigación excepcional, ¿cómo puede el inversor cuidadoso 
obtener esta información? Vuelve a sorprender lo mucho que el método de la «rumorología» puede 
servimos. Hasta que el inversor medio no lo pruebe, probablemente no se creerá la claridad de la 
imagen que obtiene si hace preguntas inteligentes sobre las actividades de investigación de una 
empresa de un grupo de investigadores de distintos campos, algunos de dentro de la empresa y 
otros comprometidos en líneas parecidas en industrias de la competencia, en universidades y en el 
gobierno. Un método sencillo y a menudo más útil es hacer un estudio detallado de cuánto de cada 
dólar de las ventas o de los beneficios netos ha sido aportado a una empresa por los resultados de 
su departamento de investigación durante un periodo concreto, como los últimos diez años. Una 
organización que en relación al tamaño de sus actividades ha producido un buen flujo de 
productos nuevos y rentables durante ese período, probablemente será igual de productiva en el 
futuro, siempre y cuando siga operando bajo los mismos métodos generales. 


PUNTO 4. ¿Tiene la empresa una organización de ventas por encima de la media? 


En esta época competitiva, los productos o servicios de unas pocas empresas son tan 
extraordinarios que venderán hasta su máximo potencial sin tener que comercializarse con mucha 
precisión. Lograr la venta es la actividad más básica de cualquier negocio. Sin venta no hay 
supervivencia. La repetición de estas ventas a una clientela satisfecha es el primer parámetro del 
éxito. Y sin embargo, por raro que parezca, la eficiencia relativa de las ventas, la publicidad y la 
distribución de una empresa recibe mucha menos atención por parte de la mayoría de inversores, 
incluso de los más atentos, que la producción, la investigación y las finanzas, o cualquier otra 
subdivisión de la actividad corporativa. 


Probablemente haya una explicación. Resulta relativamente fácil hacer ratios matemáticas 
sencillas que proporcionen algún tipo de guía sobre el atractivo de los costes de producción de 
una empresa, de su actividad de investigación o de su estructura financiera en comparación con 
sus competidores; en cambio, es mucho más difícil hacer ratios que no tengan ni un parecido en 
significado relativas a la eficiencia de ventas y distribución. En cuanto a la investigación, hemos 
visto ya que tales ratios sencillas son demasiado rudimentarias como para dar más que unas pistas 
iniciales sobre qué debemos buscar. En breve comentaremos su valor con respecto a la 
producción y a la estructura financiera. Sin embargo, sea cierto o no que estas ratios tienen el 


valor que a menudo se les otorga en los círculos financieros, el hecho es que a los inversores les 
gusta apoyarse en ellas. 


Como el esfuerzo de ventas no se presta fácilmente a este tipo de fórmulas, muchos inversores no 
saben valorarlo en absoluto, a pesar de su importancia fundamental para determinar el valor real 
de una inversión. 


De nuevo, la manera de salir de este dilema está en la aplicación de la técnica de la 
«rumorología». De todas las fases de actividad de una empresa, ninguna es más fácil de saber, a 
partir de fuentes ajenas a la empresa, que la eficiencia relativa de su departamento de ventas. 
Tanto la competencia como la clientela conocen la respuesta. Y raramente vacilan a la hora de 
expresar sus puntos de vista. El tiempo que invierte el inversor atento en informarse sobre este 
tema obtiene normalmente una rica recompensa. 
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Dedico menos espacio a este tema sobre la capacidad relativa de ventas que al asunto de la 


capacidad de investigación, pero eso no significa que lo considere menos importante. En el mundo 
competitivo de hoy hay muchas cosas impórtanos para que una empresa triunfe, pero una 
producción, unas ventas y una investigación excepcionales se pueden considerar las tres columnas 
que constituyen la base del éxito. Decir que una es más importante que la otra es como decir que 
el corazón, los pulmones o el sistema digestivo es el Órgano individual más impórtate para el 
funcionamiento del organismo. 


Todos son necesarios para sobrevivir, y todos deben funcionar correctamente para tener una salud 
vigorosa. Mire a las empresas de su alrededor que han demostrado ser inversiones excepcionales. 
Latente encontrar una que no tenga una distribución agresiva y una organización Je ventas en 
constante superación. 


Ya he mencionado la Dow Chemical Company y puede que vuelva a hacerlo reiteradas veces, 
puesto que dicha empresa, que a lo largo de los años ha sido tan beneficiosa para sus accionistas, 
es un ejemplo impecable de la inversión conservadora a largo plazo. Es una empresa que para el 
público es sinónimo de una investigación excepcionalmente bien hecha. Sin embargo, lo que no se 
sabe es que la empresa selecciona y forma a su personal de ventas con el mismo cuidado que trata 
a sus químicos investigadores. Antes de que un joven graduado universitario se convierta en 
vendedor de Dow puede ser invitado a hacer varios viajes al centro del país para que tanto él 
como la empresa puedan asegurarse que tiene el temperamento y la formación adecuados para su 
departamento de ventas. Luego, antes de que llegue a ver a su primer cliente potencial, debe 
someterse a una formación especializada que a veces solo dura unas cuantas semanas pero que 
otras veces puede durar hasta más de un año con el fin de prepararlo para en-cargos de ventas más 
complicados. Sin embargo, eso no es más que el comienzo de la formación que recibirá; parte del 
mayor esfuerzo mental de la empresa se dedica a buscar y, a menudo, a hallar maneras más 
eficientes de abordar, servir y cumplir con el cliente. 


¿Son Dow y las otras empresas excepcionales del sector químico únicas en la excelente atención 
que prestan a las ventas y la distribución? Está claro que no. En otro sector muy distinto, 
International Business Machines es una empresa que, hablando conservadoramente, ha 
recompensado generosamente a sus accionistas. Un ejecutivo de IBM me comentó hace poco que 
el vendedor medio se pasa un tercio de su tiempo formándose en academias financiadas a cargo de 
la empresa. En buena parte, esta sorprendente ratio es el resultado de un intento de mantener a la 
fuerza de ventas a la altura de una tecnología que cambia rápidamente. Sin embargo, lo considero 
una indicación más de la importancia que las empresas más punteras otorgan a la mejora constante 
de su departamento de ventas. Una empresa puede tener un éxito de ventas debido a que sus 
departamentos de fabricación y de investigación consiguen un negocio valioso sin contar con una 
distribución fuerte, pero las empresas así pueden ser muy vulnerables. Para un crecimiento de las 
ventas gradual y a largo plazo es imprescindible contar con un departamento de ventas fuerte. 


PUNTO 5. ¿Tiene la empresa un margen de beneficio que merece la pena tener en cuenta? 


Aquí tenemos por fin un tema importante que se presta al tipo de análisis matemático que tanta 
gente de finanzas considera la columna vertebral de cualquier decisión inversora importante. 
Desde el punto de vista del inversor, las ventas son solo un valor cuando provocan un aumento de 
los beneficios. 


Todo el incremento de ventas del mundo no significará un buen vehículo de inversión si, con los 
años, los beneficios no crecen de manera acorde. El primer paso para analizar los beneficios es 
estudiar el margen de beneficio de una empresa; es decir, determinar el número de céntimos de 
cada dólar de ventas que se traduce en beneficio de explotación. Las grandes variaciones entre 
distintas empresas, incluso entre las de un mismo sector, se harán rápidamente visibles. Este 
análisis debe hacerse, no sobre un año sino sobre una serie de años. Así resulta evidente que casi 
todas las empresas tienen márgenes de beneficio más amplios —además de mayores beneficios en 
dólares totales— en los años en los que un sector es anormalmente próspero. 


En cambio, también queda patente que las compañías marginales —las que obtienen menores 
márgenes de beneficio— casi siempre aumentan su margen de beneficio en un porcentaje 
considerablemente mayor en los años buenos que las empresas de menos coste, cuyo margen de 
beneficio también mejora pero no en un grado tan elevado. Eso suele provocar que las empresas 
más débiles muestren un mayor incremento del porcentaje en ganancias en un año de negocio 
anormalmente bueno que las empresas más fuertes del mismo sector. Sin embargo también hay que 
recordar que estas ganancias se reducirán proporcional mente más rápido cuando regrese la 
marea. Por este motivo, creo que los mejores beneficios de una inversión a largo plazo no se 
obtienen nunca invirtiendo en una empresa marginal. La única razón para plantearse invertir a 
largo plazo en una empresa con un margen de beneficio anormalmente bajo es que puedan haber 
fuertes indicaciones de que está ocurriendo un cambio fundamental dentro de ella. Eso siempre y 
cuando los márgenes de beneficio aumentaran por motivos que no fueran un aumento temporal del 
volumen de negocio. En otras palabras, la empresa no sería marginal en el sentido estricto de la 
palabra, puesto que la verdadera razón para comprar es que la eficiencia de los nuevos productos 
desarrollados en la empresa la han sacado de la categoría de marginal. Cuando cambios internos 
así están ocurriendo en una empresa que en otros aspectos se cualificaría bastante bien como una 
buena inversión a largo plazo, podría tratarse de una compra inusualmente atractiva. 


En cuanto a empresas grandes o pequeñas, la mayoría de las ganancias realmente grandes 
provienen de empresas que tienen un margen de beneficio relativamente grande. Por lo general 
tienen los mejores márgenes de su sector. En cuanto a las empresas jóvenes, y a veces también las 
viejas, existe una importante desviación de esta norma, aunque se trata de una desviación que 
suele ser más aparente que real. A veces dichas empresas eligen deliberadamente acelerar el 
crecimiento gastando todo o una parte considerable de sus beneficios que podían haber ganado en 
hacer más 101 investigación, o incluso en más promociones de venta de lo que harían 
normalmente. Lo que importa en estos casos es asegurarse del todo de que la causa real de que el 
margen de beneficio sea estrecho o inexistente es realmente que se está financiando más 
investigación, o más promociones de venta, o más de cualquier actividad para crecer en el futuro. 


Hay que prestar la mayor atención en asegurarse de que el volumen de las actividades que se 
atribuyen al descenso del margen no es meramente el volumen necesario para obtener una buena 


ratio de crecimiento, sino que representa realmente más investigación, más promoción de ventas, 
etc. Cuando ello ocurre, la empresa investigadora con un margen de beneficio aparentemente 
pobre puede ser una inversión increíblemente buena. Sin embargo, con la excepción de empresas 
de este tipo en las que el margen de beneficio bajo se está reduciendo deliberadamente para 
acelerar la tasa de crecimiento, los inversores que deseen obtener unas ganancias óptimas a lo 
largo de varios años es mejor que se alejen de las empresas con márgenes de beneficio bajos o 
marginales. 


PUNTO 6. ¿Qué hace la empresa para mantener o mejorar los márgenes de beneficio? 


El éxito de una compra de acciones no depende de lo que se conoce generalmente de una empresa 
en el momento de hacer la adquisición, sino que depende de lo que se sabe de ella una vez 
compradas las acciones. Por lo tanto, no son los márgenes de beneficio del pasado, sino los del 
futuro, los que son básicamente importantes para el inversor. 


En la época en la que vivimos, los márgenes de beneficio parecen estar constantemente 
amenazados. Los sueldos y los costes de salarios suben cada año. Muchas empresas tienen ahora 
contratos de trabajo de muchos años que exigen mayores aumentos durante los próximos años en 
adelante. Los crecientes costes del trabajo provocan los correspondientes aumentos en materias 
primas y suministros. La tendencia de los impuestos, en especial los del sector inmobiliario y los 
locales, también parece seguir un alza gradual. 


Con este fondo, las empresas arrojarán resultados distintos en la dirección de sus márgenes de 
beneficio. Algunas empresas se encuentran en la posición aparentemente afortunada de poder 
mantener los márgenes de beneficio, sencillamente subiendo los precios. Esto ocurre porque son 
empresas en las que la demanda de nuevos productos es anormalmente alta o porque los precios 
de venta de los productos de la competencia han aumentado todavía más que los suyos. Sin 
embargo, en nuestra economía, mantener o aumentar los márgenes de beneficio de esta manera 
suele ser una solución temporal, y el motivo es que de este modo se crea una capacidad adicional 
de producción de la competencia, y esta nueva capacidad compensa lo suficiente el beneficio 
aumentado, de manera que, con el tiempo, el aumento de costes ya no puede repercutir en 
aumentos del precio. Y entonces empiezan a reducirse los márgenes de beneficio. 


Un ejemplo de esto es el cambio abrupto que tuvo lugar en otoño de 1956, cuando el mercado del 
acero pasó, en cuestión de pocas semanas, de un panorama de escasez de suministro a otro de 
ventas agresivas entre la competencia. Antes de ese momento, los precios del acero aumentaban 
con los costes. A no ser que la demanda del producto crezca más rápido que su capacidad de 
producción, los futuros incrementos de precio serán menos rápidos. De manera similar, la 
persistente actitud reacia de algunos de los mayores productores de acero a aumentar los precios 
de ciertos tipos de productos escasos de acero hasta «el tope que el mercado pueda soportar» 
puede reflejar, en parte, una visión a largo plazo de la naturaleza temporal de los amplios 
márgenes de beneficio que surgen debido a la capacidad de transformar el aumento de costes en un 


mayor precio de venta. 


Lo que tal vez ilustre mejor el peligro a largo plazo de lo que les ocurrió a los primeros 
productores de cobre durante esa segunda mitad de 1956 es que dichas empresas adoptaron una 
considerable autocontención, hasta el punto de que mantuvieron los precios de venta por debajo 
del mercado mundial en un intento por evitar que se dispararan. Aun así, el cobre subió lo 
suficiente como para restringir la demanda y atraer a nuevos proveedores. Agravada por la 
reducción del consumo de Europa occidental a raíz del cierre del de Suez, la situación se 
desequilibró bastante. Es probable que en 1957 los márgenes de beneficio fueran notablemente 
menores de lo que habrían sido si los de 1956 no hubieran sido tan buenos. Cuando aumentan los 
márgenes de beneficio de todo un sector debido a los repetidos aumentos de precio, para el 
inversor a largo plazo esta indicación no es buena. 


En comparación, algunas otras empresas, incluidas algunas de estos mismos sectores, se las 
arreglan para mejorar los márgenes de beneficio con medios mucho más ingeniosos que los de 
aumentar los precios. Algunas consiguen grandes logros manteniendo departamentos de mejora del 
capital o de ingeniería de productos. La única función de estos departamentos es diseñar nuevos 
equipos capaces de reducir costes y, de ese modo, compensar, al menos en parte, el incremento de 
gastos. Muchas empresas revisan sus métodos y procesos para ver por dónde pueden ahorrar: la 
contabilidad y la gestión de archivos han demostrado ser herramientas especialmente útiles. Y 
también el transporte. Los costes de envío han aumentado más que la mayoría de gastos por el 
mayor porcentaje del coste de la mano de obra en casi todos los medios de transporte, en 
comparación con la mayoría de tipos de fabricación. El uso de nuevos tipos de contenedores, 
hasta ahora métodos de transporte no utilizados —o incluso poner plantas delegadas para evitar 
los trayectos cruzados— han logrado rebajar los costes de las empresas que están atentas. 


Sin embargo, nada de esto se hace en un día. Todo requiere un estudio pormenorizado y una 
planificación considerable. El inversor potencial debe prestar atención a la originalidad del 
trabajo que se está poniendo en las nuevas ideas para recortar costes y mejorar los márgenes de 
beneficio. En este caso, el método de la rumorología podría resultar algo útil, aunque no tanto 
como preguntar directamente al personal de la empresa. Por suerte, es un terreno en el cual la 
mayoría de altos ejecutivos se explayarán en los detalles. Las empresas que lo están haciendo 
mejor en esta línea son las que han levantado su organización con los conocimientos para seguir 
haciendo cosas constructivas en el futuro. Es muy probable que estén en el grupo que ofrece a sus 
accionistas las mejores recompensas a largo plazo. 


PUNTO 7. ¿Tiene la empresa un personal óptimo y unas excelentes relaciones laborales? 


Puede que la mayoría de inversores no valoren del todo los beneficios de un buen ambiente 
laboral. Pocos de ellos reconocen el impacto negativo de las malas relaciones con el personal. El 
efecto que tienen sobre la producción las frecuentes huelgas es evidente para cualquiera que haga 
incluso un análisis muy superficial de los informes financieros de una empresa. 


Sin embargo, la diferencia en el grado de beneficios entre una empresa con buenas relaciones 


laborales y otra con relaciones mediocres es mucho mayor que el coste directo de las huelgas. Si 
los trabajadores sienten que se los trata con justicia se crea un ambiente en el que una directiva 
eficiente es capaz de sacar un rendimiento mucho mayor por trabajador. Además, el coste de 
formar a cada nuevo trabajador es considerable, de modo que las empresas con una rotación de 
plantilla poco común tienen un elemento de gasto innecesario, que las empresas mejor dirigidas se 
ahorran. 


Pero ¿cómo puede juzgar un inversor la calidad del personal y de las relaciones laborales de una 
empresa? La respuesta no es fácil. No hay una vara de medir aplicable a todos los casos. Tal vez 
lo mejor sea examinar un número de factores y luego juzgar la imagen compuesta. 


En esta época de generalización de los sindicatos, las empresas que todavía no tienen un sindicato 
o una asamblea de trabajadores probablemente mantengan unas relaciones laborales superiores a 
la media. De lo contrario, los sindicatos se habrían ocupado de organizaría. El inversor puede 
estar bastante seguro, por ejemplo, de que Motorola, ubicada en el muy sindicalizado Chicago, y 
Texas Instruments, que está en la cada día más sindicalista Dallas, han convencido, al menos a una 
parte considerable de su plantilla, del deseo y la capacidad de la empresa de tratar bien a sus 
trabajadores. La inexistencia de una afiliación a un sindicato internacional sólo puede explicarse 
por la aplicación de políticas laborales acertadas. 


Por otro lado, la existencia de sindicatos no es tampoco indicador de unas malas relaciones 
laborales. Algunas de las empresas con mejor relación están totalmente sindicalizadas pero han 
aprendido a llevarse bien con los sindicatos mediante el respeto y la confianza mutuos. De manera 
parecida, mientras que un historial de huelgas constantes y prolongadas es indicador de malas 
relaciones laborales, la ausencia de huelga no es necesariamente señal de buenas relaciones. A 
veces, una empresa sin huelgas se parece demasiado a un marido calzonazos. La ausencia de 
conflicto puede no reflejar una relación básicamente feliz sino el miedo a las consecuencias del 
conflicto. 


En general, ¿por qué sienten los trabajadores lealtad hacia una directiva y resquemor hacia otra? 
Los motivos son a menudo tan complicados y difíciles de determinar que para la mayoría de 
inversores más vale concentrarse en los datos comparativos que indican cómo se sienten los 
trabajadores que no en intentar valorar cada aspecto del ambiente que les provoca tal o cual 
estado. 


Una serie de cifras que indican la cualidad de fondo del personal y de las políticas laborales son 
la rotación relativa de personal en una empresa con respecto a otras del mismo sector. Igual de 
significativo es el tamaño de la lista de espera de candidatos a trabajar para una empresa en 
comparación con el de otra en la misma ciudad. En una zona en la que no hay excedente de 
personal» las empresas que tienen una lista inusualmente larga de candidatos suelen ser atractivas 
para el inversor desde el punto de vista de una buena plantilla y unas buenas relaciones laborales. 


Sin embargo, detrás de estas cifras generales hay unos cuantos detalles que el inversor debería 
tener en cuenta. Las empresas con buenas relaciones laborales son las que hacen todo lo posible 
por solucionar los agravios con rapidez. Las pequeñas querellas individuales que tardan más en 
solventarse y que no son tenidas muy en cuenta por la directiva son las que se enquistan y 


finalmente explotan con más fuerza. Además de evaluar los métodos establecidos para solucionar 
conflictos, el inversor también puede examinar la escala salarial. La empresa que tiene beneficios 
superiores a la media y que paga salarios igualmente superiores a la media de la misma zona, 
probablemente tendrá buenas relaciones laborales. El inversor que compra acciones en una 
empresa que obtiene una parte importante de sus ganancias de pagar sueldos bajos para su zona 
puede a la larga encontrarse con problemas graves. 


Finalmente, el inversor debe ser receptivo a la actitud de la directiva hacia los empleados de 
base. Más allá de las generalizaciones bienintencionadas, hay directivas que tienen poca 
responsabilidad o sienten interés por sus trabajadores de menor rango. Su principal preocupación 
es no gastar más con el personal básico de lo que la presión de los sindicatos determine 
necesario. Los trabajadores se contratan o se despiden en grandes grupos, dependiendo de los 
ligeros cambios en el panorama de ventas o de los beneficios de la empresa. No hay ningún 
sentimiento de responsabilidad hacia las dificultades que eso puede suponer para las familias 
afectadas. No hacen nada para intentar que los empleados ordinarios se sientan queridos, 
necesarios y parte del negocio. No hacen nada para construir la dignidad del individuo como 
trabajador. Las directivas con esta actitud no suelen crear un ambiente propicio para el mejor tipo 
de inversión. 


PUNTO $. ¿Tienen los directivos de la empresa unas relaciones excelentes entre ellos? 


S1 tener buena relación con los escalafones más bajos es importante, crear un buen ambiente entre 
el personal ejecutivo es vital. Hablamos de los hombres o mujeres cuyo buen criterio y trabajo en 
equipo construirá o hará fracasar cualquier operación. Como los intereses que representan son 
altos, la tensión en su trabajo es a menudo grande. Y también lo son las posibilidades de que la 
fricción o el resentimiento creen condiciones en las que el talento ejecutivo no permanezca en la 
empresa o no rinda lo suficiente si se queda. 


La empresa que ofrece mayores oportunidades de inversión será aquella en la que haya un buen 
ambiente ejecutivo. En la que los ejecutivos confíen en su presidente o en el presidente del 
consejo de administración. Eso significa, entre otras cosas, que desde los niveles más bajos hasta 
aquí arriba hay la sensación de que los ascensos funcionan según la capacidad y no según la 
facción a la que se pertenece. Los directivos afines no se promocionan por encima de directivos 
más capaces. Los ajustes de salarios se revisan con regularidad, de modo que los ejecutivos 
tienen la sensación de que los aumentos merecidos llegan sin tener que pedirlos. Los sueldos 
están, como mínimo, en la línea de otras empresas locales y del sector. La dirección no contratará 
a gente de fuera para nada más que para puestos de inicio si hay gente dentro de la organización 
capaz de ascender a dicho puesto. La alta dirección debe reconocer que, siempre que hay seres 
humanos trabajando juntos surge cierto grado de fricción y rencillas entre facciones, y no debe 
tolerar a aquellos que no cooperen en el trabajo en equipo y que no mantengan las rencillas al 
mínimo. El inversor puede enterarse de buena parte de ello sin tener que preguntar demasiado, 
simplemente charlando sobre la empresa con unos cuantos ejecutivos de distintos niveles de 
responsabilidad. Cuanto más se aleje una empresa de estos parámetros, menos tendencia tendrá a 
representar una buena inversión. 


PUNTO 9. ¿Tiene la empresa la suficiente capacidad directiva? 


A una pequeña corporación le pueden ir muy bien las cosas y, si otros factores le funcionan, ser 
una magnífica inversión durante una serie de años bajo la dirección muy capaz de un solo hombre. 
Sin embargo, todos los humanos tienen su final, de modo que, hasta para las empresas más 
pequeñas, el inversor debe tener alguna idea sobre qué puede hacerse para evitar el desastre 
corporativo en caso de desaparecer el hombre clave. Hoy día, el riesgo de invertir en una empresa 
pequeña excepcional no es tan alto como parece, en vista de la reciente tendencia de las grandes 
empresas con abundante talento en sus directivos a comprar pequeñas empresas excepcionales. 


Sin embargo, las empresas en las que vale la pena invertir son las que van a seguir creciendo. 
Tarde o temprano una empresa alcanzará un tamaño en el cual sencillamente ya no será capaz de 
aprovechar las nuevas oportunidades, a menos que empiece a desarrollar talento ejecutivo de 
cierta profundidad. 


Este punto varía entre empresas, dependiendo del sector en el que trabajan y de la capacidad del 
directivo único. Suele ocurrir cuando los totales de ventas anuales llegan a un punto entre quince y 
cuarenta millones de dólares. Un ambiente ejecutivo adecuado, como hemos planteado en el punto 
8, adquiere la máxima importancia inversora en este momento. 


Los aspectos expuestos en el punto 8 son, evidentemente, necesarios para el desarrollo en 
profundidad de una directiva adecuada, pero tal directiva no se podrá desarrollar hasta que no se 
establezcan ciertas políticas adicionales. La más importante de ellas es la delegación de 
autoridad. Si desde arriba de todo hasta abajo, a cada nivel de ejecutivos no se le da la autoridad 
real para desarrollar sus responsabilidades de la manera más ingeniosa y eficiente de la que cada 
individuo sea capaz, el talento ejecutivo acaba pareciéndose a los animales sanos que han sido 
enjaulados desde pequeños y que no han podido hacer ejercicio. No desarrollan sus facultades 
porque, sencillamente, no se les da la oportunidad de utilizarlas. 


Las organizaciones en las que los mandamases interfieren personalmente y tratan de ocuparse de 
los asuntos rutinarios del día a día raramente acaban siendo el tipo de inversión más atractivo. 
Saltarse los límites de autoridad que ellos mismos han establecido da a menudo como resultado 
que los ejecutivos bienintencionados restan un valor significativo al calibre inversor de las 
empresas que gestionan. Por muy capaces que sean uno o dos jefes de ocuparse de todos los 
detalles, una vez su empresa alcanza cierto tamaño, los ejecutivos de este tipo tendrán problemas 
en dos frentes: los desbordarán los detalles. Son gente capaz, pero simplemente no están 
entrenados para gestionar el crecimiento todavía mayor que puede estar esperándoles. 


Hay otro asunto que merece la atención del inversor a la hora de juzgar si una empresa tienen la 
profundidad adecuada en su dirección. ¿La alta dirección acepta bien y valora las sugerencias del 
personal, aunque, a veces, estas sugerencias conlleven la crítica negativa de las prácticas actuales 
de la dirección? El mundo actual de los negocios es tan competitivo y tan grande la necesidad de 


mejora y cambios, que si el orgullo o la indiferencia impiden a la directiva explorar lo que a 
menudo ha resultado ser una auténtica mina de oro de ideas valiosas, el clima que aparece como 
resultado probablemente no será el más adecuado para el inversor. Ni tampoco será un buen 
ambiente en el que se puedan desarrollar los tan necesarios ejecutivos jóvenes. 


PUNTO 10. ¿Qué calidad tienen los análisis de costes y los controles de contabilidad de la 
empresa? 


No hay ninguna empresa que aguante el éxito durante largos períodos de tiempo sin un análisis de 
todos sus gastos globales lo bastante pormenorizado y preciso como para indicar el coste de cada 
pequeño paso en su operación. Solo así sabrá su directiva a qué debe dedicar más atención. 
Además, las empresas de más éxito no hacen uno, sino un amplio abanico de productos. 


Si la dirección no tiene un conocimiento preciso del coste real de cada producto en relación con 
los otros, está en una seria desventaja, puesto que le resultará casi imposible establecer políticas 
de determinación de precios que aseguren el máximo beneficio global coherente, con el 
consiguiente desánimo de la competición excesiva. No hay manera de saber qué productos 
merecen un esfuerzo especial de ventas y promoción y, lo peor de todo, algunas actividades 
aparentemente positivas podrían estar operando con pérdidas y, sin que lo sepa la directiva, 
podrían estar menguando en vez de ampliando el total de los beneficios globales. Sin dicho 
análisis de costes, una planificación inteligente se convierte en casi imposible. 


A pesar de la importancia inversora de los controles de contabilidad, normalmente, solo en casos 
de una ineficiencia extrema consigue el inversor atento obtener un retrato claro del estado de la 
contabilidad de costes y actividades relacionadas en la empresa de la que contempla comprar 
acciones. En esta esfera, el método de la rumorología desvelará a veces empresas que son 
realmente deficientes. Pocas veces desvelará mucho más. 


Preguntar directamente al personal de la empresa dará normalmente una respuesta sincera de que 
los datos de los costes son totalmente inadecuados, y a menudo se aportarán hojas de cálculo 
detalladas para apoyar tales afirmaciones. Sin embargo, no es tanto la existencia de cifras 
detalladas, sino su relativa exactitud, lo que importa. Lo mejor que el inversor atento puede hacer 
normalmente en este campo es reconocer la importancia del sujeto interrogado y sus propias 
limitaciones para hacer una evaluación del mismo. 


Dentro de estos límites, normalmente sólo podrá volver a la conclusión general de que una 
empresa bastante por encima de la media en la mayoría de otros aspectos de conocimiento del 
negocio, probablemente también en este campo esté por encima de la media, siempre y cuando su 
directiva entienda la importancia básica que tienen los controles de contabilidad y los análisis de 
costes hechos por expertos. 


PUNTO 11. ¿Hay otros aspectos del negocio, de alguna manera específicos del sector 
determinado, que puedan dar pistas al inversor sobre lo excepcional que puede ser la 
empresa en relación con sus competidores? 


Por definición, esto es como un cajón de sastre. Y es porque los asuntos de este tipo suelen diferir 
considerablemente de una empresa a otra: los que son muy importantes para una línea de negocio 
pueden, a veces, tener muy poca en otras. Por ejemplo, en la mayoría de operaciones importantes 
que conllevan la venta al público, el grado de experiencia que tiene una empresa que se dedica a 
asuntos inmobiliarios —la calidad de sus alquileres, por ejemplo— tiene gran importancia. En 
muchas otras líneas de negocio, un grado tan alto de experiencia en este terreno tiene mucha menos 
importancia. De igual manera, la relativa sabiduría con que una empresa maneja sus créditos tiene 
gran relevancia para algunas empresas, y poca o casi ninguna en otras. Para ambos asuntos, 
nuestro viejo amigo, el método de la rumorología, suele proporcionar una imagen bastante clara al 
inversor. A menudo sus conclusiones se pueden comparar con ratios matemáticas como los costes 
comparativos de leasing por dólar de ventas, o la ratio de pérdidas de crédito, si es que el punto 
tiene la bastante importancia como para justificar un estudio detallado. 


En una serie de líneas de negocio, los costes totales de seguros ascienden a un porcentaje 
importante de cada dólar de ventas. A veces esto puede tener tanta importancia como para que una 
empresa con, pongamos, un 35 por ciento menos de coste global de seguros que un competidor del 
mismo tamaño, tenga un mayor margen de beneficio. En aquellas industrias en las que el seguro es 
un factor lo bastante importante como para afectar a las ganancias, un estudio de estas ratios y una 
conversación sobre ello con gente especializada en seguros pueden resultar aclaradores para el 
inversor, puesto que representan un control suplementario pero indicativo de lo excepcional que 
puede ser un equipo directivo concreto. Y esto se debe a que la reducción de los gastos de seguro 
no proviene solamente de una mejor habilidad de gestión de los seguros, de la misma manera, por 
ejemplo, que la habilidad de gestión inmobiliaria da como resultado unos costes de leasing más 
bajos que la media. Más bien son, en buena parte, el reflejo de una destreza global en la gestión de 
personal, inventario y propiedad fija capaz de reducir la cantidad global de accidentes, daños y 
despilfarro y, por tanto, de reducir estos costes al máximo. Un índice de los costes de seguro en 
relación a la cobertura obtenida indica claramente qué empresas de un sector determinado están 
bien dirigidas. 


Las patentes son otro asunto con una importancia variable de una empresa a otra. Para las 
empresas grandes, una posición de patente fuerte suele ser un punto de fuerza adicional, pero no 
básico. A menudo, la patente bloquea ciertas subdivisiones de las actividades de la empresa por 
la intensa competencia que de lo contrario predominaría. Eso normalmente permite que estos 
segmentos de las líneas de producto de la empresa gocen de un mayor margen de beneficio. Y ello, 
a su vez, tiende a ampliar el promedio de la línea entera. De manera parecida, las posiciones 
fuertes de patente pueden a veces dar a la empresa los derechos exclusivos de la manera más fácil 
o más barata de hacer un producto concreto. Así, la competencia debe recorrer un camino más 
largo para llegar al mismo punto, con lo que el propietario de la patente obtiene una ventaja 
competitiva tangible, aunque a menudo sea pequeña. 


En nuestra era de conocimientos técnicos muy extendidos, ocurre pocas veces que las empresas 
grandes puedan tener algo más que una pequeña parte de sus actividades en zonas refugladas bajo 
la protección de una patente. Las patentes normalmente pueden bloquear solo unas pocas, y no 
todas las maneras de obtener el mismo resultado. Por este motivo, muchas empresas grandes no 
hacen ningún intento de apartar a la competencia mediante una estructura de patentes, y por una 
tarifa relativamente moderada permiten a la competencia usar sus patentes, esperando a cambio el 
mismo tratamiento. Influencias como el conocimiento sobre fabricación, la organización de ventas 
y servicios, un buen trato con los clientes y el conocimiento de los problemas de la clientela, 
influyen mucho más que las patentes para conservar una posición competitiva. De hecho, cuando 
las empresas grandes dependen principalmente de la protección de su patente para el 
mantenimiento de su margen de beneficio, suele ser más un síntoma de flaqueza que de potencia 
inversora. Las patentes no duran indefinidamente. Cuando la protección de la patente ya no está, 
los beneficios de la empresa se podrían ver seriamente mermados. 


La empresa joven que justo empieza a desarrollar su organización de la producción, las ventas y 
el servicio, y que se encuentra en las primeras fases de establecer buen trato con los clientes, está 
en una posición muy distinta. Sin patentes, sus productos podrían ser copiados por grandes 
empresas afianzadas que podrían utilizar sus canales ya establecidos de relación con los clientes 
para dejar al nuevo y pequeño competidor fuera de juego. Para las pequeñas empresas en los 
primeros años de introducir en el mercado productos o servicios únicos, el inversor deberá, por 
tanto, analizar de cerca su posición en cuanto a patentes. Debe obtener información de fuentes 
cualificadas respecto a cuán amplia es la protección real: una cosa es obtener la patente sobre un 
aparato, pero otra muy distinta es obtener la protección suficiente para evitar que otros lo 
fabriquen de una manera ligeramente distinta. Incluso en este caso, sin embargo, una ingeniería que 
esté mejorando constantemente el producto podría acabar siendo considerablemente más ventajosa 
que la mera protección estática de una patente. 


Por ejemplo, hace unos años, cuando era una organización mucho más pequeña que hoy, un joven 
fabricante de electrónica de la costa Oeste tuvo mucho éxito con un producto nuevo. Uno de los 
gigantes del sector hizo lo que me describieron como una «copia china» del mismo y lo puso en el 
mercado bajo su conocida marca. En opinión del diseñador de esta joven empresa, el competidor 
grande se las ingenió para reproducir todos sus errores de ingeniería del modelo, junto a sus 
aspectos positivos. El modelo de la empresa grande salió justo cuando el pequeño fabricante 
introducía su propio producto mejorado, con los puntos flacos corregidos. Con un producto que no 
se vendía, la empresa grande tuvo que retirarlo del mercado. Y como ha pasado tantas veces antes 
y después, es el liderazgo constante en ingeniería, y no las patentes, lo que representa una fuente 
de protección fundamental. El inversor debe ser al menos igual de cuidadoso no dando demasiada 
importancia a la protección de la patente, como reconociendo su importancia en esos lugares 
ocasionales en los que representa un factor importante para valorar el atractivo de una inversión. 


PUNTO 12. ¿Tiene la empresa una previsión a corto o a largo plazo en relación a los 
beneficios? 


Hay algunas empresas que llevan sus asuntos con vistas a ganar el máximo beneficio instantáneo. 
Otras, en cambio, restringen deliberadamente al máximo los beneficios inmediatos para acumular 
fondos y luego obtener mayores beneficios globales durante unos cuantos años. El tratamiento de 
clientes y vendedores nos da ejemplos frecuentes de esto. Una empresa hace constantemente los 
tratos más ajustados con sus proveedores. Otra paga a veces por encima del precio de contrato a 
un vendedor que ha tenido un gasto inesperado al hacer una entrega, porque quiere asegurarse de 
poder contar con una fuente fiable de materia prima necesaria, o de componentes de alta calidad, 
cuando el mercado está duro y los suministros pueden ser desesperadamente necesarios. La 
diferencia en el tratamiento de los clientes es igualmente notoria: la empresa que se molesta e 
invierte de manera extraordinaria en contentar las necesidades de un cliente habitual que está en 
un aprieto, tal vez no obtenga el rendimiento habitual en una transacción particular, pero a la larga 
obtendrá beneficios superiores. 


El método de la rumorología suele reflejar estas diferencias de actitud con bastante claridad. El 
inversor que quiere los máximos resultados debe favorecer a las empresas con una perspectiva a 
largo plazo en relación con los beneficios. 


PUNTO 13. En el futuro previsible, ¿requerirá el crecimiento de la empresa la suficiente 
financiación de capital para que el mayor número de acciones entonces en circulación 
cancelen el beneficio de los accionistas actuales por este crecimiento anticipado? 


El típico libro de inversiones dedica tanto espacio a la liquidez de la corporación, a la estructura 
corporativa, al porcentaje de capitalización en varios tipos de fondos, etc., que bien podríamos 
preguntamos por qué a estos aspectos puramente financieros no hay que dedicarles más espacio 
que el que le damos a este punto respecto al total de quince. El motivo es que la tesis defendida 
por este libro es: el inversor inteligente no debe comprar acciones ordinarias simplemente porque 
son baratas, sino porque prometen un rendimiento importante. 


Solo un pequeño porcentaje de todas las empresas muestran una alta calificación en todos o en 
casi todos los otros catorce puntos de esta exposición. Cualquier empresa que se califique así 
podría fácilmente obtener préstamos, a un interés favorable para una empresa de su tamaño, hasta 
el porcentaje máximo de deuda aceptado para un tipo de negocio así. Si esta sociedad necesitara 
más liquidez una vez alcanzado su tope de deuda —siempre suponiendo, por supuesto, que tiene 
una calificación máxima, o cerca del máximo, en cuanto a crecimiento de ventas, márgenes de 
beneficio, gestión, investigación, y los distintos otros puntos que estamos teniendo en 
consideración— todavía podría obtener capital a algún precio, puesto que los inversores están 
siempre ansiosos por participar en una operación así. 


Por tanto, si la inversión se limita a situaciones excepcionales, lo que realmente importa es si la 
capacidad de ampliar la liquidez de la empresa mediante préstamos es suficiente para afrontar el 


capital necesario para explotar las perspectivas de unos cuantos años venideros. Si lo es, y sí la 
empresa está dispuesta a tomar prestado hasta un límite prudente, el inversor de acciones 
ordinarias no debe preocuparse por un futuro más distante. Si el inversor ha evaluado bien la 
situación, cualquier financiación de capital que pueda hacerse al cabo de unos cuantos años será a 
precios tanto más altos que los presentes que no debe preocuparse. Esto se debe a que, para 
cuando se vuelva a necesitar más financiación unos años más tarde, la financiación a corto plazo 
habrá producido el suficiente aumento de las ganancias como para haber hecho aumentar 
considerablemente el precio de las acciones. 


Sin embargo, si esta capacidad de obtener crédito no es ahora suficiente, será necesaria la 
ampliación de capital. En este caso, el atractivo de la inversión depende de un cálculo cuidadoso 
en cuanto a cómo el debilitamiento resultado de que un mayor número de acciones estén 
pendientes de pago rebajará los beneficios del presente accionista ordinario, como resultado del 
aumento de ganancias que esta financiación ha hecho posible. Esta dilución de capital es igual de 
calculable matemáticamente cuando ocurre a través de la emisión de productos financieros con 
factores de conversión, que cuando ocurre a través de la emisión de acciones ordinarias directas. 
Eso se debe a que tales factores de conversión son normalmente ejecutables a un nivel moderado 
por encima del precio de mercado en el momento de su emisión: normalmente, entre el 10 y el 20 
por ciento. Puesto que el inversor no debe estar nunca interesado en obtener pequeñas ganancias 
de este porcentaje, sino más bien en ganancias que a lo largo de unos cuantos años se acerquen 
más a entre diez y cien veces esa cantidad, el precio de conversión puede normalmente ser 
ignorado y la dilución calcularse sobre la base de la conversión total de la nueva emisión sénior. 
En otras palabras, está bien considerar que todas las emisiones convertibles sénior han sido 
convertidas y que todos los derechos de suscripción de nuevas acciones, opciones, etc., han sido 
ejercidos cuando se calcula el número real de acciones ordinarias pendientes. 


S1 la financiación con capital propio va a ocurrir a lo largo de varios años desde el momento de la 
compra de las acciones ordinarias, y si esta financiación dejará a los poseedores de acciones 
ordinarios con solo un pequeño incremento en subsecuentes ganancias por acción, solo hay una 
conclusión justificable: que la empresa tiene una dirección con el criterio financiero lo bastante 
pobre como para hacer que las acciones ordinarias no parezcan atractivas para hacer una 
inversión válida. A menos que se dé esta situación, el inversor no debe desistir, por 
consideraciones puramente financieras, de meterse en una situación que, debido a la alta ratio en 
el resto de los catorce puntos expuestos, promete ser excepcional. Y a la inversa, desde el punto 
de vista de máximo beneficio a lo largo de los años, el inversor no debe entrar nunca en una 
situación con mala puntuación en cualquiera de los catorce puntos simplemente por una situación 
de gran fortaleza financiera o de liquidez. 


PUNTO 14. ¿Habla la dirección libremente sobre sus asuntos cuando las cosas van bien, pero 
se cierra en banda cuando aparecen los problemas y las decepciones? 


Forma parte de la naturaleza de los negocios el hecho de que, hasta en las empresas mejor 


gestionadas, ocurran a veces dificultades inesperadas, reducciones de beneficios y descensos en 
la demanda de sus productos. 


El 


E 
fc 
0 SVIONIUNAL 


WII 30 SINOIDOY Y AUN ANV 
"HOD Y Nv389M 'DNIGIVIO HO E: 


NOOO 


NQIDDNELSNOO J 


COYOJ3MN 39 0190344 7: 


S 
Q 
g 
Z 
Sp 
z 
o 
[99] 
m 
T 
z 
pa 
8 
z 
2 
Zz 
< 


NOIOVENVLSNI 


a] 


VAILOBIO VAÍNN 31 


AOL AID ¿OA LITLATIS SL EG 


Además, las empresas en las que el inversor debe adquirir sus mejores ganancias son empresas 
que a lo largo de los años, a través de los esfuerzos de la investigación técnica, están 
constantemente tratando de producir y vender productos y procesos nuevos. Por la ley del 
promedio, algunas de ellas puede que sean caros fracasos. Otras sufrirán retrasos inesperados y 
gastos terribles durante la primera fase de prueba de su planta. Durante meses interminables, estos 
costes extra y no presupuestados arruinarán las previsiones más cuidadosas para el conjunto del 
negocio, pero tales decepciones forman inevitablemente parte hasta de los negocios más exitosos. 
Si se afrontan de cara y con un buen criterio, serán simplemente uno Y de los costes del éxito 
final, y a menudo son más un signo de fortaleza que de debilidad de la empresa. 


La manera en que un equipo directivo reacciona ante estos asuntos puede ser una pista útil para el 
inversor. La directiva que no informa tan abiertamente cuando las cosas van mal dadas como 
cuando van bien, normalmente lo hace por una o varias razones importantes. Puede que no tenga un 
programa decidido para solucionar las dificultades inesperadas. Puede que caiga presa del 


pánico. Puede que no tenga un sentido adecuado de la responsabilidad frente a sus accionistas y 
que no vea motivo para informar de más de lo que parece oportuno en cada momento. En cualquier 
caso, el inversor hará bien en excluir a cualquier empresa que deniegue u oculte las malas 
noticias. 


PUNTO 15. ¿Tiene la empresa un equipo directivo con una integridad incuestionable? 


La dirección de una empresa está siempre mucho más cerca de su capital de lo que lo está el 
accionista. Sin quebrantar ninguna ley, la variedad de maneras en las que los que tienen el control 
pueden beneficiarse personalmente a expensas del accionista ordinario es casi infinita. Una 
manera es ponerse ellos mismos —por no decir nada de los que ponen a sus familiares directos o 
indirectos— en la nómina, con un sueldo muy por encima de lo que el puesto merece. Otra es tener 
propiedades y venderlas o alquilarlas a la corporación a precios muy por encima del mercado. 
Entre las sociedades más pequeñas eso resulta a veces difícil de detectar, puesto que las familias 
al mando o los agentes clave a veces compran y alquilan propiedades inmobiliarias a tales 
empresas, no persiguiendo una ganancia indebida, sino con un deseo sincero de liberar capital con 
un funcionamiento limitado para otros fines del negocio. 


Otra manera que tienen los de dentro de enriquecerse es hacer que los vendedores de la empresa 
vendan a través de ciertas agencias de corredores que prestan poco o ningún servicio por las 
comisiones de correduría que cobran, pero que son propiedad de estos mismos directivos o de sus 
parientes o amigos. Probablemente, el engaño más costoso para el accionista es el abuso que 
hacen estos personajes de su poder de emitir opciones de compra de acciones. Pueden pervertir 
esta manera legítima de compensar a una directiva capaz emitiendo para ellos mismos cantidades 
de acciones muy superiores a lo que un externo imparcial podría considerar como una recompensa 
justa por los servicios prestados. 


Existe realmente una sola manera de protegerse contra engaños así, y consiste en limitar las 
inversiones a empresas cuyas directivas tengan un sentido estricto del fideicomiso y de la 
responsabilidad moral frente a sus accionistas. Éste es un aspecto sobre el cual el método de la 
rumorología puede resultar muy útil. Cualquier inversión puede seguir siendo interesante si cae 
mucho en relación a casi cada uno de los quince puntos que ahora ya hemos tratado, pero da un 
resultado anormalmente alto en cuanto a todo el resto. Sin embargo, por muy alto que sea el 
resultado en todos los otros puntos, si existen dudas serias sobre la falta de confianza de los 
accionistas en una directiva, el inversor no debe nunca considerar seriamente su participación en 
esa empresa. 


Capítulo 4 


Qué comprar 


Aplicación a las propias necesidades 


El inversor medio no suele ser especialista en el campo de la inversión. Si es hombre, 
normalmente no dedica más que una pequeñísima fracción del tiempo o del esfuerzo mental que 
dedica a su trabajo a la gestión de sus inversiones. Si es mujer, el tiempo y el esfuerzo que dedica 
a las inversiones es igualmente pequeño en comparación con sus quehaceres diarios. El resultado 
es que el inversor medio suele adoptar un buen número de las medias verdades, confusiones o 
simplemente las cuatro bobadas que el público general ha asumido sobre las buenas inversiones. 


Una de las ideas más extendidas y menos precisas son las características que se necesitan para ser 
un mago de la inversión. Si hiciéramos una encuesta sobre este tema, sospecho que la imagen del 
hombre de la calle sobre un experto sería la de un hombre introvertido y estudioso, con 
mentalidad de contable obsesivo. Este experto en inversiones de mentalidad académica estaría 
todo el día aislado y rodeado de listados de balances, informes financieros y estadísticas 
comerciales. A partir de ellos, su inteligencia superior y su profundo conocimiento de las cifras le 
permitirían deducir una información no disponible para el resto de los mortales. Este tipo de 
estudio enclaustrado le proporcionaría unos conocimientos valiosos sobre inversiones magníficas. 
Como tantas otras falsas ideas ampliamente aceptadas, esta imagen tiene suficiente impulso como 
para hacerla muy peligrosa para cualquiera que desee obtener el mayor beneficio a largo plazo de 
sus acciones ordinarias. 


Como ya señalábamos en la exposición de los quince puntos que hay que tener en cuenta a la hora 
de seleccionar una buena inversión por cualquier método que no sea la pura suerte, hay varios de 
estos aspectos que están determinados en gran medida por un cálculo matemático limitado. 
Además, como comentábamos al principio de este libro, hay más de un método con el cual un 
inversor, si tiene los suficientes conocimientos, puede ganar con los años algo de dinero —incluso 
sumas significativas— a través de sus inversiones. El objetivo de este libro no es mostrar todas 
las maneras de ganar ese dinero, sino la mejor manera. Y la mejor manera quiero decir el máximo 
beneficio con el mínimo riesgo. Si se le añade el esfuerzo suficiente, el tipo de actividad contable 
estadística que el público parece visualizar como clave del éxito inversor puede dar algunas 
aparentes gangas. Algunas pueden ser auténticas gangas; otras pueden esconder problemas 
potenciales de negocio tan graves —no discernibles con un estudio puramente estadístico— que 
en vez de ser gangas en realidad se estén vendiendo a un precio de ganga que en pocos años se 
demostrará que es demasiado alto. 


Mientras tanto, hasta en los casos de auténtica ganga, el grado hasta el cual el productos está 
infravalorado es normalmente limitado. El tiempo que tarda en ajustarse a su valor real suele ser 
considerable. Por lo que he podido observar, eso significa que a lo largo de un tiempo suficiente 
como para darnos una medida justa de comparación —pongamos, cinco años—, el más experto 
cazador de gangas inversoras acaba con un beneficio que no es más que una pequeña parte de los 


beneficios obtenidos por aquellos que han utilizado una inteligencia razonable al valorar las 
características del negocio de empresas de crecimiento rápido excelentemente gestionadas. Eso, 
por supuesto, después de que al inversor de acciones de rápido crecimiento se descuente las 
pérdidas por las inversiones que no le han salido como esperaba y que el cazador de gangas haga 
lo mismo con la cantidad proporcional de gangas que, sencillamente, no salieron. 


El motivo por el que las acciones de crecimiento rápido dan mejor resultado es que parecen 
demostrar revalorizaciones dentro del cien por cien cada diez años. En contraste, la ganga que es 
rara es la que está el 50 por ciento infravalorada. El efecto acumulativo de esta simple aritmética 
resulta obvio. 


En este punto, el inversor potencial deberá empezar a revisar sus ideas sobre la cantidad de 
tiempo que necesita para identificar las inversiones adecuadas a sus objetivos, por no hablar de 
las características que debe tener si quiere encontrarlas. Tal vez esperaba pasar unas cuantas 
horas a la semana tranquilamente en casa, estudiando montones de papeles que creía que le 
abrirían las puertas a cuantiosos beneficios. Simplemente, no tendrá tiempo de buscar, cultivar, y 
hablar con toda la gente que podría valer la pena consultar si quiere gestionar sus inversiones en 
acciones ordinarias con un rendimiento óptimo. Tal vez no disponga del tiempo necesario. Tal vez 
todavía no tenga la inclinación o la personalidad adecuada para salir a hablar con un grupo de 
personas, a la mayoría de las cuales no conoce. Y, además, hablar con ellas no basta; es necesario 
despertarles el interés y la confianza para que le desvelen lo que saben. El buen inversor suele ser 
un individuo interesado en los negocios, y eso hará que sepa despertar el interés de aquellos a los 
que quiere sacar información. Naturalmente, debe tener el criterio suficiente, porque de lo 
contrario toda esta información no le servirá de nada. 


Un inversor puede tener el tiempo, la tendencia y el buen criterio, pero seguir sin saber cómo 
obtener los máximos resultados cuando gestiona sus acciones ordinarias. El factor geográfico 
tiene también su peso. Un inversor, por ejemplo, que viva cerca de Detroit tendrá más 
oportunidades de conocer las empresas de accesorios de automoción que uno que viva en Oregón. 
Sin embargo, hoy en día, hay tantas empresas que tienen estructura a nivel nacional, con centros de 
distribución, si no de fabricación, en la mayoría de ciudades clave, que los inversores que viven 
en grandes centros industriales o en sus alrededores normalmente tienen buenas oportunidades de 
practicar el arte de hallar unas pocas inversiones excepcionales a largo plazo. Esto, por 
desgracia, no es tan factible para las personas que viven en zonas rurales alejadas de estos 
núcleos urbanos. 


Sin embargo, el inversor rural o la gran mayoría de otros inversores que pueden no tener el 
tiempo, las ganas o la capacidad de descubrir inversiones excepcionales por ellos mismos, no por 
eso tienen cerradas las puertas a hacerlo. En realidad, el trabajo del inversor es tan especializado 
e intrincado que una persona no tiene más razones para ser su propio inversor que las que tiene 
para ser su propio abogado, médico o mecánico. Debe hacer estas funciones si tiene un interés y 
una capacidad especiales para este campo en particular; de lo contrario, es aconsejable que acuda 
a un experto. 


Lo importante es que sepa lo bastante de los principios implicados como para distinguir a un 


experto de verdad de un charlatán. En algunos aspectos, para un profano en la materia es más fácil 
elegir a un excelente asesor de inversiones que a un médico o a un abogado comparativamente 
excepcionales. En otros aspectos, sin embargo, es mucho más difícil porque el terreno de las 
inversiones es más reciente que la mayoría de especialidades. En definitiva, todavía no han 
cristalizado las ideas para establecer una línea clara entre lo que es el conocimiento real y lo que 
son paparruchadas. Todavía no hay filtros para poder descartar a los ignorantes e incompetentes 
como los que existen, por ejemplo, en el campo de la medicina o del derecho. Incluso entre 
algunos de los supuestos expertos en inversiones, todavía hay todavía hay desacuerdo acerca de 
los principios básicos para crear escuelas para la formación de expertos en inversiones, 
comparables a las que existen para formar a médicos o abogados. Esto hace que la posibilidad de 
que las autoridades gubernamentales concedan licencias a unos expertos para orientar a otros en el 
campo de la inversión sea todavía remota. Es cierto que muchos de nuestros estados sí tienen 
algún tipo de licencia para asesores en inversiones pero, en estos casos, lo único que sirve de 
base para denegar tales licencias son la insolvencia y la falta de honestidad reconocida, y en 
cambio no sirven la falta de preparación o de conocimientos. 


El resultado es probablemente un mayor porcentaje de incompetencia entre los asesores 
financieros del que encontramos en el derecho o en la medicina. Sin embargo, hay factores 
compensatorios que pueden permitir a un individuo sin conocimientos o experiencia en 
inversiones elegir a un asesor competente con mayor facilidad que cuando elige a su médico o 
abogado. 


Descubrir a qué médico se le han muerto menos pacientes no es una buena manera de elegir a un 
buen médico, como tampoco lo es saber cuántos casos ha ganado o perdido un abogado. Por 
suerte, la mayoría de tratamientos médicos no son cuestión de vida o muerte, y un buen abogado 
tratará en primera instancia de evitar llegar a juicio. 


Sin embargo, en el caso del asesor financiero las cosas son muy distintas. Hay una tabla de 
resultados que, después de que haya transcurrido el tiempo suficiente, debe reflejar bastante bien 
la calidad del asesor. En algunos casos puede tardar hasta cinco años de inversiones demostrar su 
valía, pero normalmente no tanto. En general sería insensato para cualquiera confiar sus ahorros a 
un supuesto experto que, ya sea trabajando para él mismo o para otros, tuviera menos de cinco 
años de experiencia. Así, en el caso de las inversiones, no hay motivo por el cual no deba poder 
pedirse a un profesional que facilite una muestra representativa de los resultados que ha obtenido 
para otros. Estos resultados, comparados con un historial de los precios de productos financieros 
en el mismo período de tiempo, dan una orientación bastante buena sobre la capacidad del 
inversor. 


Hay otros dos aspectos que son necesarios antes de que un inversor tome una decisión definitiva 
sobre el individuo o la organización en los cuales delegará la importante responsabilidad de sus 
fondos. Uno es asegurarse de la incuestionable honestidad del asesor. El otro es más complejo. Un 
asesor financiero puede haber obtenido resultados superiores a la media durante un período de 
precios a la baja, no gracias a su pericia sino porque siempre guarda una parte importante de los 
fondos que gestiona, por ejemplo, en bonos de la máxima calificación. Otro caso sería el inversor 
que, en un período largo de precios al alza, hubiera obtenido resultados superiores a la media por 


una tendencia a entrar en empresas marginales y arriesgadas. 


Como se explica en la discusión sobre márgenes de beneficio, a estas empresas normalmente solo 
les va bien en un período así y, luego, resultan ser mediocres. Pero hay todavía un tercer asesor al 
que podría haberle ido bien en ambos períodos por su tendencia a tratar de adivinar lo que van a 
hacer los mercados de valores. Este podrá obtener unos resultados magníficos durante un tiempo, 
pero es casi imposible que le vaya bien indefinidamente. 


Antes de elegir a un asesor, el inversor debe obtener de él su concepto básico de la gestión 
financiera, y aceptar solo a uno que coincida con él en este concepto. Naturalmente, creo que los 
conceptos expresados en este libro son los que deben prevalecer. Muchos asesores criados en el 
antiguo ambiente financiero del «compra barato y vende caro», estarán en profundo desacuerdo 
con esta conclusión. 


Suponiendo que un inversor desee obtener el tipo de ganancia enorme y a largo plazo que, creo, 
debe ser el objetivo de prácticamente todas las compras de acciones ordinarias, hay un asunto que 
debe decidir por sí mismo, ya sea con ayuda de un asesor o él directamente. Se trata de una 
decisión que debe tomarse porque el tipo de acciones que se adecúan de manera satisfactoria a los 
quince puntos antes expuestos puede variar de manera notable en cuanto a sus características de 
inversión se refiere. 


En un extremo de la escala se hallan las empresas grandes que, a pesar de tener inmejorables 
perspectivas de seguir creciendo, son económicamente tan fuertes, con unas raíces tan profundas 
en el suelo financiero, que entran dentro de la calificación general de «acción institucional». Eso 
significa que las compañías de seguros, los fondos profesionales y otros compradores parecidos 
las adquirirán. Y lo harán porque tienen la sensación de que, aunque pueden juzgar mal los precios 
de mercado y podrían perder una parte de su inversión inicial si se ven obligados a vender sus 
acciones en un momento de cotizaciones más bajas, evitan el peligro mayor de pérdida que 
podrían sufrir si se meten en una empresa que luego cae de su posición competitiva actual. 


Dow Chemical Company, Du Pont e International Business Machines son buenos ejemplos de este 
tipo de acciones de crecimiento muy rápido. En el primer capítulo mencionaba el rendimiento 
insignificante disponible de los bonos con la máxima calificación durante el periodo 1946-1956. 
Al cierre de ese período, cada una de estas acciones —Dow, Du Pont e IBM— tenía un valor de 
aproximadamente cinco veces su valor de venta al principio del mismo período. Dow, por 
ejemplo, es famoso por la baja tasa de rendimiento que suele pagar al precio actual de mercado. 
En cambio, los inversores que compraron Dow al inicio de este período, al final del mismo les 
habría ido bien desde el punto de vista de las ganancias actuales. Aunque Dow, en el momento de 
la compra, solo habría dado un rendimiento de aproximadamente un 2,5 por ciento (en un período 
de alto rendimiento de todas las acciones), solo diez años más tarde habría aumentado los 
dividendos o dividido las acciones tantas veces que el inversor estaría gozando de un rendimiento 
de los dividendos de entre el 8 y el 9 por ciento sobre el precio de su inversión realizada diez 
años antes. Y aún más, ese período de diez años no es raro en empresas del calibre de esas tres. 
Década tras década, con interrupciones solo ocasionales de influencias puntuales, tales como el 
gran mercado a la baja de 1929-1932 o de la Segunda Guerra Mundial, estas acciones han dado un 


resultado prácticamente fabuloso. 


Exploremos el otro extremo, también muy interesante para el inversor a largo plazo, donde están 
las empresas pequeñas y a menudo jóvenes que pueden tener unas ventas totales de entre seis y 
siete millones de dólares al año, pero que también tienen productos con un posible futuro 
sensacional. Si se evalúan según los quince puntos antes descritos, estas empresas presentarán una 
combinación de un excelente equipo directivo y un personal científico igualmente bien calificado, 
pioneros en un terreno nuevo o económicamente prometedor. La Ampex Corporation, en el 
momento en que sus acciones se hicieron públicas en 1953, puede servimos de ejemplo de este 
tipo de empresa. En cuatro años el valor de estas acciones se ha multiplicado por siete. 


No obstante, entre estos dos extremos hay toda una gama de empresas prometedoras de 
crecimiento rápido que varían mucho, desde las jóvenes y arriesgadas, como lo era Ampex en 
1953, hasta las más fuertes y sólidas como Dow, Du Pont e IBM en la actualidad. Suponiendo que 
sea el momento de comprar (véase el capítulo siguiente), ¿qué tipo debe elegir el inversor? 


Las acciones jóvenes de crecimiento rápido ofrecen la mayor posibilidad de ganancia. A veces, 
eso puede significar hasta varios miles por ciento en una década, pero cometer un error de 
inversión de vez en cuando resulta inevitable hasta para el inversor mejor preparado. No debe 
olvidarse nunca que si se comete un error así, con este tipo de acción ordinaria, se puede llegar a 
perder todos y cada uno de los dólares invertidos. En cambio, si las acciones se adquieren 
siguiendo las normas que describo en el capítulo siguiente, cualquier pérdida sufrida en las 
acciones de crecimiento rápido más antiguas y mejor asentadas debería ser temporal y el resultado 
de un período de baja no predicho en el conjunto del mercado financiero. Las ganancias en valor a 
largo plazo de este tipo de acciones de crecimiento rápido de grandes empresas resultarán, con 
los años, considerablemente inferiores que las de una empresa pequeña y más joven. Sin embargo, 
ascenderán a totales en conjunto mucho más cuantiosos. Hasta en el más conservador de los 
productos de crecimiento rápido debería obtenerse al menos varias veces la inversión original. 


De modo que para cualquiera que arriesgue una cantidad lo bastante considerable como para que 
le afecte significativamente, la norma a seguir parece más bien obvia: colocar «la mayoría» de los 
fondos en el tipo de empresa que, aunque no sea tan grande como Dow, Du Pont o IBM, al menos 
se acerque más a este tipo de acciones que a las de empresas jóvenes y pequeñas. Si esta 
«mayoría» ha de ser un 60 o un 100 por cien de sus inversiones, dependerá de las necesidades o 
requerimientos de cada persona. Una viuda con medio millón de dólares de capital total y sin 
hijos podría colocar todos sus fondos en el tipo más conservador de acciones de crecimiento 
rápido. En cambio, otra viuda con un millón de dólares para invertir y tres hijos para los cuales 
desea aumentar su patrimonio —pero sin poner en peligro su nivel de vida— podría colocar hasta 
un 15 por ciento de su capital en empresas jóvenes cuidadosamente seleccionadas. Un hombre de 
negocios con esposa, dos hijos y una inversión disponible de 400.000 dólares y unos ingresos que 
le permiten ahorrar hasta 10.000 dólares anuales después de impuestos podría colocar sus 
400.000 dólares en empresas de crecimiento más bien conservadoras, pero arriesgar los 10.000 
dólares ahorrados cada año en la mitad más arriesgada del espectro. 


Sin embargo, en todos estos casos el incremento en valor del grupo de acciones más conservador 


debe ser suficiente como para compensar hasta las pérdidas totales de todos los fondos colocados 
en acciones más arriesgadas. Mientras, si se ha elegido adecuadamente, el tipo más arriesgado 
podría hacer aumentar de manera significativa las ganancias totales de capital. Y, si esto ocurre, 
estas empresas jóvenes y arriesgadas habrán alcanzado para entonces un punto de desarrollo en el 
que sus acciones ya no conllevarán tanto riesgo como antes, sino que tal vez hayan evolucionado 
hacia un estatus en que las instituciones han empezado a adquirirlas. 


Los problemas del pequeño inversor son algo más complicados. El gran inversor a menudo puede 
ignorar totalmente el asunto del rendimiento de los dividendos debido a su empeño por meter 
todos sus fondos en situaciones que permitan un potencial de crecimiento máximo. Una vez que ha 
invertido así sus fondos, todavía les puede sacar los suficientes dividendos como para sufragar su 
nivel de vida deseado o para permitirse alcanzar ese nivel si los dividendos obtenidos se añaden 
a su otra fuente de financiación habitual. La mayoría de pequeños inversores no pueden vivir del 
rendimiento de sus inversiones, por muy alto que sea este rendimiento, puesto que el valor total de 
sus acciones no es lo bastante alto. De modo que, para el pequeño inversor, la cuestión del actual 
rendimiento en dividendos se reduce normalmente a elegir de entre unos cuantos cientos de 
dólares al año, obtenidos inmediatamente, la oportunidad de obtener varias veces estos cientos de 
dólares anuales en una fecha posterior. 


Antes de tomar una decisión sobre este punto crucial, hay un aspecto que el pequeño inversor debe 
considerar abiertamente, y es que los únicos fondos que debe considerar para hacer una inversión 
en acciones ordinarias son realmente los fondos que le sobran. Y eso no significa invertir todos 
los fondos que no utiliza para cubrir sus gastos cotidianos. Salvo en las circunstancias menos 
habituales, debería tener una reserva suficiente de varios miles de dólares capaz de cubrirle 
gastos de enfermedad u otras circunstancias inesperadas antes de adquirir nada con tanto riesgo 
intrínseco como unas acciones ordinarias. Igualmente, los fondos ya apartados con algún objetivo 
concreto futuro, como mandar a un hijo a la universidad, no deben arriesgarse nunca en la bolsa. 
Solo después de tener resueltos los asuntos de este tipo debe uno plantearse invertir en acciones 
ordinarias. 


El objetivo que tiene entonces el pequeño inversor para sus ahorros se convierte en una cuestión 
de elección personal y de sus propias circunstancias, incluyendo la importancia y la naturaleza de 
su otra fuente de ingresos. Una persona joven o un inversor más mayor con hijos u otros herederos 
queridos, pueden estar dispuestos a sacrificar unos ingresos en dividendos de, por ejemplo, 30 o 
40 dólares al mes para obtener unos ingresos diez veces mayores al cabo de quince años. En 
cambio, una persona mayor sin herederos próximos preferiría, naturalmente, unos ingresos más 
inmediatos. E igualmente, alguien con un sueldo relativamente bajo y con fuertes obligaciones 
económicas puede no tener más elección que cubrir sus necesidades inmediatas. 


Sin embargo, para la mayoría de pequeños inversores, la decisión sobre la importancia de los 
ingresos inmediatos es una decisión de carácter personal. Probablemente sea mayor o menor 
según la psicología de cada inversor individual. En mi opinión, obtener rápidamente una pequeña 
cantidad de ingresos adicionales (después de impuestos) resulta una nimiedad en comparación con 
una inversión que en los años venideros me podría suponer unos ingresos considerables y, con el 
tiempo, podría llegar a hacer que mis hijos sean realmente ricos. Otros pueden tener una opinión 


muy distinta. Los procedimientos expuestos en este libro van dirigidos tanto al gran inversor como 
al pequeño inversor que comparte mi postura en este tema y que desea hacer un enfoque inteligente 
de los principios que han hecho posible este tipo de resultados. 


El éxito que cualquier individuo pueda obtener aplicando estos principios a sus inversiones 
dependerá de dos aspectos: uno es el grado de conocimiento con el que los aplica. El otro es, por 
supuesto, cuestión de suerte. En una época en la que mañana puede producirse un descubrimiento 
inesperado en un laboratorio de investigación sin relación alguna con la empresa en la que hemos 
invertido, y en unos tiempos en los que dentro de cinco años dicha línea de investigación puede 
provocar que nuestra inversión se triplique o se divida por la mitad, la suerte puede obviamente 
desempeñar un papel muy importante en cualquier inversión efectuada. Es por esto que hasta el 
inversor medio tiene ventaja sobre aquellos que cuentan con recursos muy limitados: este factor 
de buena o mala suerte puede quedar muy repartido si se eligen varias inversiones bien 
seleccionadas. 


Sin embargo, a aquellos grandes y pequeños inversores que prefieren obtener unos ingresos mucho 
mayores dentro de unos cuantos años por encima de unos posibles ingresos inmediatos, conviene 
recordarles que durante los últimos veinticinco años varios expertos en finanzas han realizado 
numerosos estudios sobre el tema. En ellos se comparan los resultados obtenidos de la compra de 
acciones ordinarias, que permiten un alto rendimiento de dividendos, con los obtenidos de la 
adquisición de acciones de bajo rendimiento de empresas que están concentradas en el 
crecimiento y en la reinversión de capital. Y por lo que he podido constatar, todos estos estudios 
reflejan la misma tendencia: las acciones de crecimiento rápido, en un espacio de cinco a diez 
años, han demostrado ser espectacularmente mejores en cuanto al aumento en valor de capital. 


Lo más sorprendente es que en el mismo espacio temporal de entre cinco y diez años, tales 
acciones habrán incrementado tanto sus dividendos que, aunque todavía den un rendimiento bajo 
en relación al valor mejorado al que se vendían entonces, en este momento ya han mejorado el 
rendimiento sobre la inversión original respecto al que ofrecen las acciones seleccionadas por su 
mero rendimiento. En otras palabras, las acciones de crecimiento no solo han demostrado tener 
una clara superioridad en el campo de la apreciación de capital sino que, transcurrido un tiempo 
razonable, han crecido hasta demostrar su superioridad también en cuanto a rendimiento de los 
dividendos. 


Capítulo 5 


Cuándo comprar 


Los capítulos anteriores han intentado mostrar que la base de una buena inversión es saber 
identificar esa minoría de acciones que en los próximos años experimentarán un crecimiento 


espectacular en sus ganancias por acción. Por lo tanto, ¿hay algún motivo para desviar los 
esfuerzos del tema principal? ¿No tiene cuándo comprar una importancia relativamente menor? 


Una vez que el inversor está seguro de haber identificado claramente unas acciones 
extraordinarias, ¿no es bueno cualquier momento para adquirirlas? La respuesta depende en parte 
del objetivo del inversor, y también de su temperamento. 


Veamos un ejemplo. Con la sabiduría que otorga la experiencia podemos convertirlo en el ejemplo 
más extremo de la historia financiera moderna. Se trata de la compra de varias empresas 
seleccionadas en verano de 1929, o justo antes del mayor crac bursátil de la historia americana. 
Con el tiempo, dicha compra habría dado un buen resultado, pero después de veinticinco años 
habría dado un porcentaje mucho menor de las ganancias que se habrían obtenido si, una vez 
realizado el trabajo más difícil de seleccionar las empresas acertadamente, el inversor hubiera 
hecho el esfuerzo necesario para entender unos cuantos principios básicos sobre el momento 
oportuno para comprar las acciones de crecimiento. En otras palabras, si se adquieren las 
acciones adecuadas y se conservan lo suficiente, siempre darán algún beneficio. Normalmente, un 
beneficio excelente. Sin embargo, para alcanzar el rendimiento óptimo —el tipo de rendimiento 
espectacular definido anteriormente— debemos prestar cierta atención al momento. 


El método convencional para saber cuándo comprar acciones es, en mi opinión, tan simple como 
lógico. Este consiste en reunir una serie de datos económicos. A partir de ellos se deduce cuál 
será la evolución del negocio a corto y medio plazo. Los inversores más sofisticados se informan 
también de la evolución del valor del dinero, además de la actividad empresarial, y si las 
predicciones en todos estos asuntos no indican un empeoramiento significativo de las 
circunstancias de fondo, la conclusión es que las acciones deseadas se pueden comprar. A veces 
aparecen nubarrones en el horizonte, en cuyo caso, los que utilizan este método, mayoritariamente 
aceptado, suelen posponer o cancelar compras que de lo contrario efectuarían. 


Mi objeción a este enfoque no es que en teoría resulte irracional sino que en el estado actual de 
conocimiento humano sobre la economía, que trata de adivinar las futuras tendencias del negocio, 
en la práctica resulta imposible aplicar este método. Las posibilidades de acertar no son lo 
bastante buenas para garantizar su utilización como base para arriesgar la inversión de ahorros. 
Puede que no siempre sea el caso. Y, desde luego, puede que no sea el caso dentro de cinco o diez 
años. Actualmente hay hombres capaces que tratan de aprovechar los ordenadores para establecer 
fórmulas del tipo input-output lo bastante intrincadas como para que en el futuro tal vez sea 
posible saber con cierta precisión cuáles serán las próximas tendencias del mercado. 


Cuando eso ocurra, si es que ocurre, tal vez tenga que revisarse de arriba abajo el arte de invertir 
en acciones ordinarias. Sin embargo, hasta entonces creo que la economía que trata de predecir 
las tendencias del negocio se puede considerar tan remota como la química en los tiempos de la 
alquimia medieval. En aquella época, como ahora en la predicción de los negocios, los principios 
básicos de la química justo empezaban a asomar por encima de un misterioso mar de 
paparruchadas. 


Ocasionalmente, como en 1929, la economía se sale tanto del guion que el entusiasmo 
especulativo de cara al futuro adquiere proporciones desmesuradas. Hasta en nuestro actual 


estado de ignorancia económica es posible hacer suposiciones bastante precisas de lo que va a 
ocurrir. Sin embargo, dudo de que los anos en los que ha resultado seguro hacerlo hayan sido más 
de uno de cada diez. Y tal vez sean incluso menos en el futuro. 


El inversor típico está tan acostumbrado a que le hagan predicciones económicas, que puede 
empezar a confiar demasiado en las mismas. En este caso, le sugiero que consulte un archivo de 
los números antiguos del Comercial and Financial Chronicle de cualquier año desde el final de la 
Segunda Guerra Mundial. De hecho, consultarlo le resultará de ayuda aunque sea consciente de la 
fragilidad de estas predicciones. En cualquier año que elija encontrará, entre otro material, un 
número considerable de artículos en los que reconocidos expertos en economía y finanzas dan su 
opinión sobre el período siguiente. Puesto que los editores de esta publicación parecen 
seleccionar su material para mostrar las opiniones más capacitadas, tanto optimistas como 
pesimistas, no resulta sorprendente encontrar opiniones contrapuestas en estos diarios antiguos. Lo 
que sorprende es en qué medida estos expertos no se ponen de acuerdo. Y sorprende todavía más 
lo fuertes y convincentes que parecían algunos de los argumentos en el momento en que se 
escribieron, en especial los que se resultaron erróneos. 


La cantidad de esfuerzo mental que dedica la comunidad económica a este constante intento de 
predecir el futuro a partir de series aleatorias —y probablemente incompletas— de datos, me 
lleva a preguntarme qué podría haberse conseguido si una fracción de dicho esfuerzo se hubiera 
dedicado a algo con mayores perspectivas de utilidad. Ya he comparado las predicciones 
económicas con la química en tiempos de la alquimia. Esta preocupación por intentar hacer algo 
que, aparentemente, todavía no se puede hacer bien, tal vez nos permite realizar otra comparación 
con la Edad Media. 


Fue un período en el que la mayor parte de Occidente vivía en un entorno de carencia y 
sufrimiento innecesarios, debido, en buena parte, a que la considerable capacidad mental de la 
época se dedicaba a esfuerzos absurdos. Imagínese lo que se podría haber logrado si se hubiera 
dedicado la mitad de esfuerzo a luchar contra las hambrunas, las enfermedades y la avaricia del 
que se dedicó a debatir cosas como cuántos ángeles pueden caber en la punta de una aguja. Tal vez 
si una parte de la inteligencia colectiva que dedicamos hoy en día a tratar de adivinar las 
tendencias futuras del ciclo del mercado se dedicara a cosas más productivas, obtendríamos unos 
resultados espectaculares. Así pues, si los estudios convencionales no nos dan el método 
adecuado para saber el momento ideal de compra, ¿qué nos lo dará? La respuesta está en la propia 
naturaleza de las acciones de crecimiento. 


Con riesgo de repetirme, repasemos en un momento algunas de las características básicas de las 
inversiones extraordinariamente deseables que aparecían en el capítulo anterior. Estas empresas 
trabajan, de una manera u otra, en los límites mismos de la tecnología científica. Desarrollan 
nuevos productos, cuyos procesos abarcan desde el laboratorio hasta la planta piloto y hasta los 
primeros pasos de la producción comercial. Todo esto cuesta dinero. Todo esto absorbe otros 
beneficios de la empresa; incluso en la fase inicial de la producción comercial, el gasto extra de 
ventas que supone fabricar el suficiente volumen de un producto nuevo para obtener el margen de 
beneficio deseado es tal, que las pérdidas de liquidez en dicha fase pueden ser mayores que las de 
la planta piloto. 


Desde el punto de vista del inversor, debemos destacar dos aspectos al respecto, de gran 
importancia. Uno es la imposibilidad de fiarse de ningún calendario seguro en el ciclo de 
desarrollo de un producto nuevo. El otro es que hasta en las empresas mejor gestionadas hay un 
porcentaje de fracasos que forman parte del coste de hacer negocios. En un deporte como el 
béisbol, hasta los más extraordinarios campeones de liga habrán perdido algunos partidos. 


Durante un proceso nuevo hay que prestar especial atención al momento de calcular cuándo 
comprar acciones, es decir, cuándo la primera planta comercial a gran escala está a punto de 
iniciar la producción. En una planta nueva, incluso de productos o procesos establecidos, habrá un 
período de adaptación de entre seis y ocho semanas que resultará un poco costoso. Es lo que tarda 
la maquinaria en ajustarse a la eficiencia operativa necesaria y en eliminar los inevitables 
obstáculos que parecen producirse cuando se opera con la compleja maquinaria moderna. Cuando 
el proceso es realmente revolucionario, este costoso período de ajuste se puede alargar mucho 
más de lo previsto por el más pesimista de los ingenieros de la empresa. Además, cuando 
finalmente se resuelven los problemas, el cansado accionista aún no puede esperar un beneficio 
inmediato. Hay todavía meses de gasto mientras se siguen invirtiendo los beneficios en líneas de 
producción más antiguas de la empresa para hacer campañas especiales y esfuerzos publicitarios 
con el fin de lograr la aceptación del producto. 


Puede ocurrir que la empresa que hace todo este esfuerzo obtenga tanto rendimiento con otros 
productos antiguos que la fuga de beneficios no sea perceptible para un accionista medio, aunque 
a menudo ocurre lo contrario. Cuando se sabe de la investigación sobre un producto nuevo 
espectacular de una empresa bien gestionada, los compradores ansiosos provocan una subida en el 
precio de las acciones de esta empresa. Cuando se conoce que las operaciones de la planta piloto 
han sido positivas, las acciones suben todavía más. Pocos recuerdan la antigua analogía de que las 
operaciones de una planta piloto son como conducir un coche por una carretera de curvas por la 
que es aconsejable ir a veinte por hora, y no a 150 km por hora. 


Y luego, cuando mes tras mes se van apilando los problemas y la planta comercial se va 
retrasando, estos gastos inesperados provocan que el rendimiento por acción baje 
ostensiblemente. Corre la noticia de que la planta tiene problemas: nadie puede garantizar cuándo 
se solucionarán, ni si lo harán. Los antiguos compradores, ansiosos, se convierten en vendedores 
desanimados. El precio de la acción baja. Cuanto más dura es la adaptación, más baja es la 
cotización de las acciones. Finalmente llega la buena noticia de que la planta empieza a funcionar 
correctamente. El precio de las acciones vive un repunte de dos días, pero, en el siguiente 
trimestre, cuando los gastos de las ventas especiales han provocado una caída todavía mayor en 
los ingresos netos, las acciones caen a su precio más bajo de los últimos años. Por toda la 
comunidad financiera corre la voz de que la directiva ha patinado. 


En este punto, las acciones pueden ser una compra magnífica; una vez que el esfuerzo adicional en 
ventas haya producido el volumen suficiente para hacer que la primera planta de producción a 
escala resulte rentable, un esfuerzo de ventas normal suele bastar para que el movimiento 
ascendente de la curva de ventas continúe durante muchos años. Puesto que se usan las mismas 
técnicas, la puesta en marcha de una segunda, tercera, cuarta y quinta plantas se puede hacer 
normalmente sin los retrasos y gastos especiales que se produjeron durante el período de ajustes 


de la primera. 


Para cuando la planta cinco está operando a pleno rendimiento, la empresa ya ha crecido tanto y 
es tan próspera que el ciclo entero puede repetirse con otro producto totalmente nuevo sin el 
mismo impacto sobre los beneficios o el mismo efecto descendiente en el precio de las acciones 
de la empresa. El inversor ha hecho en el momento preciso una inversión que puede crecer durante 
muchos años. 


En la edición original utilicé las siguientes palabras para describir un ejemplo de este tipo de 
oportunidad. Era un ejemplo por aquel entonces todavía bastante reciente. Decía: 


Inmediatamente antes de las elecciones al Congreso de 1954, algunos fondos de inversión 
aprovecharon la situación. Varios años antes, las acciones de American Cyanamid se habían 
estado vendiendo a una ratio precio-rendimiento inferior a la de la mayoría de empresas químicas 
importantes. Creo que fue porque la sensación general en la comunidad económica era que, 
mientras la división Lederle representaba una de las farmacéuticas más importantes del mundo, el 
resto de actividades químicas e industriales principales constituía un batiburrillo de plantas caras 
e ineficientes metidas en el típico período de fusiones bursátiles de los florecientes años veinte. 
Estas propiedades se consideraban todo menos una inversión deseable. 


Pasó muy desapercibido el hecho que una nueva dirección estaba, gradualmente y sin alardear, 
recortando costes de producción, eliminando trabajo innecesario y racionalizando la organización. 
Lo que se vio fue que esta empresa estaba haciendo una «apuesta enorme»: una gran inversión de 
capital, —para una empresa de su tamaño, en una nueva y enorme planta de química orgánica en 
Frontier, Louisiana. 


En esta planta se introdujo tanta ingeniería compleja que no debió sorprender a nadie que se 
retrasara varios meses en alcanzar su punto de equilibrio. Los problemas en Frontier acentuaron la 
mala fama que tenían ya entonces las acciones de American Cyanamid. En aquel entonces, 
creyendo que el momento de comprar estaba a punto de llegar, los fondos a los que ya me he 
referido adquirieron sus participaciones a un precio medio de 4534. Eso sería un 227/8 de las 
presentes acciones, como resultado de una división 2 por 1 de las acciones que ocurrió en 1957. 


¿Qué ha ocurrido desde entonces? Ha pasado el tiempo suficiente como para que la empresa 
empiece a obtener beneficios con algunas de las actividades empresariales que en 1954 estaban 
generando costes anormales. Frontier es ahora rentable. Los beneficios han subido de 1,48 dólares 
por acción ordinaria en 1954 a 2,10 dólares en 1956, y prometen ser un poco mayores en 1957, un 
año en que la mayoría de beneficios de las químicas (aunque no las farmacéuticas) han quedado 
por detrás de los del año anterior. E igual de importante: Wall Street ha acabado reconociendo que 
las actividades químicas agrícolas e industriales de American Cyanamid merecen una inversión 


institucional. Como resultado, la ratio precio-rendimiento de estas acciones ha cambiado 
ostensiblemente. El 37 por ciento de aumento de las ganancias ocurrido en menos de tres años ha 
producido un incremento del valor de mercado de aproximadamente un 85 por ciento. 


Desde que escribí estas palabras, la comunidad económica parece haber seguido apreciando 
gradualmente el estatus de American Cyanamid. Con unas ganancias para 1959 que prometen 
superar el anterior pico de 2,42 dólares en 1957, el precio de mercado de estas acciones ha 
aumentado gradualmente. Ahora está sobre 60, lo que representa una ganancia del 70 por ciento en 
poder de compra y del 163 por ciento en valor de mercado en los cinco años desde que las 
acciones mencionadas en la primera edición fueron adquiridas. 


Me gustaría acabar la exposición sobre American Cyanamid con esta nota alegre. Sin embargo, en 
el prefacio de esta segunda edición ya he dicho que deseaba hacer un retrato sincero y no el 
retrato más favorable que podría parecer plausible hasta el presente. Ya he advertido que en la 
edición original me refiero a la compra, en 1954, de las acciones de Cyanamid por parte de 
«algunos fondos». Estos fondos ya no retienen las acciones, que fueron vendidas en primavera de 
1959 a un precio medio de 49. Era, obviamente, por debajo del mercado presente, pero seguía 
representando un beneficio de aproximadamente el 110 por ciento. El tamaño del beneficio no 
tuvo nada que ver con la decisión de vender, sino que había dos motivos tras esa decisión. Uno fue 
que apareció en el horizonte a largo plazo otra empresa que parecía todavía mejor. Lo comento en 
el siguiente capítulo como uno de los motivos válidos para vender. Aunque no ha pasado el tiempo 
suficiente para dar pruebas concluyentes en uno u otro sentido, las cotizaciones comparativas de 
estas dos acciones parecen de momento respaldar el movimiento. 


Sin embargo hubo un segundo motivo para ese cambio de inversión que en retrospectiva puede 
parecer menos meritorio, y fue la preocupación por la que, con respecto a las empresas más 
importantes de la competencia, el negocio químico de American Cyanamid (en comparación con 
la farmacéutica) no estaba avanzando tanto en el crecimiento de márgenes de beneficio y en el 
establecimiento de nuevas líneas rentables como se había esperado. Estas preocupaciones se 
agravaron con la incertidumbre acerca de los posibles costes que iba a tener el intento de la 
empresa de entrar en el negocio de las fibras acrílicas, en el tan competido sector textil. El 
razonamiento podría ser correcto pero supone igualmente una mala decisión inversora, por las 
brillantes perspectivas en la división farmacéutica, Lederle. Tales perspectivas se han hecho más 
que visibles desde la venta de las acciones. Las posibilidades de un nuevo salto adelante del 
poder de ganancia de Lederle en un futuro a medio plazo se centran en: 1) un antibiótico nuevo 
muy prometedor y, en su momento, 2) un mercado considerable para una vacuna oral contra la 
polio, un terreno en el que esta empresa ha sido líder. 


Estos desarrollos dificultan que podamos saber en el futuro si deshacerse de las acciones de 
Cyanamid fue un error. Puesto que estudiar los posibles errores puede ser todavía más 
satisfactorio que revisar los aciertos pasados, voy a proponer —aun a riesgo de parecer 
presuntuoso— que cualquiera que esté interesado en mejorar su técnica inversora lea estos 
últimos párrafos y los relea después de haber leído el capítulo siguiente, «Cuándo vender». Y 


ahora, déjenme exponer el siguiente y más reciente ejemplo de este tipo de oportunidad de compra 
que citaba en la edición original. Decía: 


Una situación algo parecida puede ocurrir en la segunda mitad de 1957, con el caso de Food 
Machinery and Chemical Corporation. Unos cuantos grandes compradores institucionales llevaban 
algún tiempo mirando sus acciones con buenos ojos. Muchos otros, sin embargo, consideraron 
que, a pesar de algunos factores de interés, necesitaban pruebas sobre ciertos aspectos antes de 
comprar. Para comprender esta actitud es necesario estudiar un poco su historial. 


Antes de la Segunda Guerra Mundial esta empresa había confinado sus actividades a una línea 
diversificada de fabricación de maquinaria. 


Como resultado de una gestión brillante y de una ingeniería de desarrollo igual de buena, Food 
Machinery se convirtió en una de las inversiones más espectaculares del período de preguerra. 
Luego, durante la guerra, además de entrar en la línea cercana de fabricación de artillería en que 
la empresa ha sido igualmente próspera, diversificaron el negocio de la química. El motivo fueron 
las ganas de estabilizar la tendencia cíclica del negocio de la maquinaria con la fabricación de 
bienes consumibles, ventas que a lo largo de los años se podrían expandir mediante la 
investigación, de una manera similar a la que tan acertadamente habían explotado en las divisiones 
de maquinaria y artillería. 


En 1952 se habían comprado cuatro empresas separadas, que fueron convertidas en cuatro 
(ahora cinco) divisiones. Combinadas representan un poco menos del volumen total de ventas que 
tenían por separado si incluimos la artillería, un poco más de la mitad si solo tenemos en cuenta 
las actividades ajenas a la defensa. Antes y en los primeros años de la compra, estas empresas 
químicas variaban muchísimo: una era lideren el campo del crecimiento rápido y tenía amplios 
márgenes de beneficio y un excelente prestigio técnico en la industria. Otra sufría una planta 
obsoleta, márgenes estrechos y una escasa moral. El promedio de todas dejaba mucho que desear 
en comparación con los líderes reales del sector químico. En algunos casos, había productos 
intermedios sin materia prima básica; en otros, había gran cantidad de materia prima de escaso 
beneficio, pero pocos productos con mayor margen de beneficio que se pudieran fabricar con esa 
materia prima. 


La comunidad económica llegó a unas conclusiones bastante claras sobre todo ello. Las 
divisiones de maquinaria —con una tasa de crecimiento interno de 9-10 por ciento anual 
(comparable al conjunto de la industria química), con capacidad demostrada para diseñar y 
vender nuevos productos ingeniosos y comercialmente válidos año tras año, y con algunas de las 
plantas de menor coste en sus campos respectivos— representaban la mejor inversión. Sin 
embargo, hasta que las divisiones químicas no pudieran demostrar unos mayores márgenes 
globales y otras cualidades intrínsecas, habría pocas ganas de invertir en esta empresa combinada. 


Mientras tanto, la dirección se puso a trabajar con empeño para solucionarlo. ¿Qué hizo? Su 
primera acción fueron los ascensos internos y las incorporaciones externas para mejorar el equipo 
directivo. Ese nuevo equipo invirtió dinero en modernizar la vieja planta, desarrollar otras 
nuevas, y también en investigación. Si se está al margen de los gastos en plantas que normalmente 
se capitalizan, es imposible llevar a cabo una importante modernización y una expansión de las 
plantas sin aumentar también el gasto. Resulta sorprendente que todos los gastos extraordinarios 
que tuvieron en 1955,1956 y 1957 no provocaran un declive en los beneficios de la química en 
ese período. El hecho de que las ganancias se mantuvieran regulares da una fuerte indicación del 
valor de todo lo que ya se había hecho. 


En cualquier caso, si los proyectos han sido planeados correctamente, el efecto acumulativo de 
los ya efectuados, con el tiempo deberían compensar los gastos atípicos de los que han de venir. 
Algo así debió de ocurrir y en 1956 si los gastos de investigación de ese año no aumentaron un 50 
por ciento por encima de los niveles de 1955. 


Considerando que en 1955 los gastos dedicados a la investigación química no estaban muy por 
debajo de la media del sector, y los de investigación en maquinaria estaban bastante por encima 
de la mayoría de segmentos del sector. A pesar de proseguir con este nivel superior de 
investigación, tal empuje de beneficios se esperaba para la segunda mitad de 1957. A mediados de 
año estaba previsto que entraran en funcionamiento las divisiones de cloro de South Charleston, 
West Virginia. Problemas inesperados, típicos de la industria química pero de los que la empresa 
se había mantenido milagrosamente a salvo en la mayor parte de sus otros programas de 
modernización y expansión, indican que este empuje de beneficios no ocurrirá hasta el primer 
cuatrimestre de 1958. 


Sospecho que hasta que no ocurra esta mejora en ganancias y los márgenes de beneficios de la 
química no crezcan y sigan ensanchándose durante un lapso de tiempo, el comprador institucional 
no se aventurará a mirar debajo de la superficie y en general se mantendrá al margen de estas 
acciones. Si, como sospecho que ocurrirá, tal desarrollo se manifiesta en 1958 y 1959, el 
sentimiento financiero en este período acabará reconociendo la mejora básica en fundamentos que 
habían empezado varios años antes. En ese momento, las acciones, que puede que sigan creciendo 
durante años, se venderán a un precio que habrá crecido en parte por la mejora en las ganancias 
por acción que ya hayan ocurrido, pero incluso más por el cambio de ratio precio-ganancias que 
resulte de una re-tasación de las cualidades intrínsecas de la empresa. Creo que el historial de los 
últimos dos años confirma estos comentarios. 


Posiblemente, el primer reconocimiento general de lo que había estado pasando llegó cuando en el 
año 1958, en el que prácticamente todas las empresas químicas y de maquinaria mostraron una 
caída pronunciada de su poder de ganancia, Food Machinery anunció beneficios óptimos de 2,39 
dólares por acción. Eso estaba moderadamente por encima de los niveles de varios años 
anteriores, cuando la economía general había alcanzado a niveles superiores. Se decía que las 
químicas al menos estaban siendo llevadas a un punto en el que podían ocupar un sitio junto a los 


fabricantes de maquinaria como inversión altamente deseable y no marginal. Como los beneficios 
de 1959 todavía no están disponibles mientras escribo estas líneas, los fuertes incrementos en 
poder de ganancia anunciados para los primeros nueve meses del período correspondiente de 
1958 añaden confianza en que el largo período de reorganización de las divisiones químicas está 
dando sus frutos. 


Las ganancias de 1959 son significativas por ser el año en que la división de artillería está 
haciendo la transición de su antiguo producto principal, un carro de combate parecido a un tanque 
hecho de acero, a uno de aluminio más ligero que se puede descargar en paracaídas. Eso significa 
que 1959 ha sido el año del período reciente o del futuro predecible en que la actividad de 
artillería no ha contribuido significativamente al beneficio total. Y a pesar de ello, ha obtenido un 
importante pico de ganancias. 


¿Cómo responde el mercado a todo esto? Al final de septiembre de 1957, cuando acabé de 
redactar la primera edición, estas acciones se vendían a 25V4. Hoy están a 51, un incremento del 
102 por ciento. Empieza a parecer como si el sentimiento financiero que mencionaba en la edición 
original comenzará a reconocer la mejora básica en fundamentos que empezó unos años atrás. 


Otros hechos confirman esa tendencia y pueden darle un ímpetu añadido. En 1959, la editorial 
McGraw-Hill inauguraba una nueva costumbre: conceder un premio anual a un logro excepcional 
de una directiva del sector químico. Para seleccionar el primer ganador eligieron a un equipo 
extraordinariamente distinguido y experto de diez miembros. Cuatro representaban a las mejores 
escuelas superiores de negocios del país, tres provenían de importantes sociedades inversoras con 
una fuerte participación en la industria química, y tres más eran miembros destacados de 
prominentes consultorías del sector químico. Se nominó a veintidós empresas, y catorce hicieron 
presentaciones. 


Este premio de gestión no fue a parar a ninguno de los gigantes de la industria, cuyos equipos 
directivos, en muchos casos, cuentan con todo el respeto de Wall Street. El premio fue para 
Divisiones Químicas de Food Machinery Corporation que, dos años antes, había sido considerado 
por la mayoría, y sigue siéndolo por muchos compradores institucionales de acciones, una 
inversión escasamente deseable. 


¿Por qué es de tan importante un asunto así para los inversores a largo plazo? Primero, porque da 
una gran seguridad en que, sea mayor o menor la tendencia de la actividad general de negocios, 
los beneficios de esta empresa seguirán creciendo durante muchos años. Los empresarios expertos 
del sector químico no otorgarían este premio a una empresa que no contara con los departamentos 
de investigación necesarios para seguir desarrollando productos nuevos y competitivos. Segundo, 
este tipo de premio dejará su impronta en la comunidad inversora. Nada resulta más deseable para 
los accionistas que la influencia en el precio de las acciones de una tendencia ascendente de 
beneficios multiplicada por una tendencia ascendente comparable en la manera en que cada dólar 
de dichos beneficios se valora en el mercado, como comentaba en mis conclusiones sobre esta 
empresa en la edición original. 


Otras cuestiones, aparte de la introducción de nuevos productos y de los problemas de organizar 
plantas complejas, también pueden abrir oportunidades de compra en empresas no habituales. Por 


ejemplo, una empresa electrónica del Medio Oeste era conocida, entre otras cosas, por sus 
insólitas relaciones laborales. Creció hasta el punto en que su tamaño forzó el cambio en su 
manera de gestionar los recursos humanos. Una desafortunada interacción de personalidades 
provocó fricciones, huelgas y un descenso de la productividad en una empresa hasta entonces 
conocida por su buen ambiente laboral y la alta productividad de sus trabajadores. Además, en 
ese momento, la empresa cometió uno de los escasos errores en que habría incu-rrido al evaluar el 
mercado potencial de un nuevo producto. Los beneficios cayeron precipitadamente y lo mismo 
sucedió con el precio de las acciones. 


El equipo directivo perfectamente capacitado de la empresa tomó de inmediato cartas en el asunto 
para corregir la situación. Y aunque los planes se pueden hacer en pocas semanas, llevarlos a 
cabo requiere mucho más tiempo. A medida que los resultados de dichos planes empezaron a 
plasmarse en las ganancias, las acciones alcanzaron lo que podríamos llamar punto de compra A. 
Sin embargo, transcurrió prácticamente un año y medio hasta que todos los beneficios pudieron 
circular hasta el informe de beneficios. Hacia el final de este período hubo otra huelga, cuyo 
acuerdo posterior fue el último paso necesario para que la empresa pudiera restaurar su eficiencia 
competitiva. No fue larga, pero mientras esta huelga breve y poco costosa duró, corrió el rumor de 
que los asuntos laborales iban de mal en peor. A pesar del esfuerzo de los directivos de la 
empresa por comprar acciones, estas cayeron todavía más, aunque no se quedaron abajo durante 
demasiado tiempo: resultó ser una de las buenas oportunidades de compra desde el punto de vista 
del momento, y podría calificarse de punto de compra B. Los que supieron mirar más allá y vieron 
lo que ocurría realmente pudieron comprar, a precio de saldo, unas acciones que puede que les 
sigan creciendo a lo largo de muchos años. 


Veamos tan solo lo rentable que podía haber resultado para un inversor que hubiera comprado en 
el punto A o en el punto B. No tengo intención de usar el precio más bajo que una tabla de 
oscilaciones mensuales indicaría para acciones en ambos períodos. Y el motivo es que solo unos 
pocos cientos de acciones cambiaron de manos en el punto más bajo. Si un inversor hubiera 
comprado en los mínimos absolutos, habría sido más una cuestión de suerte que otra cosa. En 
cambio, utilizaré una cifra un poco por encima de la mínima en un caso y varios puntos por encima 
en el otro. En cada caso estuvieron disponibles varios miles de acciones que podrían haber sido 
adquiridas por cualquiera que hubiera hecho un estudio realista de la situación. 


En el punto de compra A las acciones habían caído en pocos meses un 24 por ciento de su pico 
anterior. En más o menos un año, los que hubieran comprado aquí habrían obtenido un incremento 
en valor de mercado de entre un 55 y un 60 por ciento. Luego se produjo la huelga que provocó el 
punto de compra B. Las acciones volvieron a caer casi un 20 por ciento. Curiosamente, 
permanecieron así varias semanas una vez terminada la huelga. En esa ocasión, un brillante 
empleado de una gran firma de inversiones me explicó que sabía lo buena que era la situación y lo 
que prácticamente seguro ocurriría, pero que no iba a recomendar la compra a su comité 
financiero. Dijo que algunos de los miembros consultarían con amigos de Wall Street y no solo 
rechazarían su recomendación, sino que le acusarían de haberlos dirigido hacia una empresa con 
una directiva torpe y unas relaciones laborales sin remedio. 


Mientras redacto esto, después de tantos meses, las acciones han subido ya un 50 por ciento desde 


el punto de compra B, lo cual supone un 90 por ciento desde el punto A. Y más importante, el 
futuro de la empresa parece prometedor, con grandes perspectivas de experimentar un crecimiento 
singular durante muchos años, como lo hizo antes de que los acontecimientos puntuales e 
inusitados provocaran los puntos A y B. Los que entraron en cualquiera de ellos compraron en el 
momento oportuno y en la empresa indicada. 


En definitiva, la empresa en la que debe invertirse es la que hace las cosas bajo los auspicios de 
un equipo directivo excepcionalmente capaz. Algunas de estas cosas pueden fracasar; otras 
producirán a veces problemas inesperados antes de acertar. El inversor debe estar totalmente 
seguro de que estos problemas son temporales. Y entonces, si se ha producido un declive 
importante en el precio de las acciones implicadas y prometen solucionarlo en cuestión de meses 
y no de años, probablemente estará en un territorio bastante seguro al considerar que es un buen 
momento para comprar acciones. 


No todos los puntos de compra surgen de las dificultades corporativas en industrias como la 
producción química, en la que se requieren grandes sumas de capital por cada dólar de ventas; a 
veces se dan también otro tipo de oportunidades. La lógica de estas situaciones suele ser 
aplastante: se construye una o varias nuevas plantas, por ejemplo, por 10 millones de dólares. Uno 
o dos años después de que estas plantas estén a pleno funcionamiento, los ingenieros las revisarán 
en detalle. Propondrán soluciones que costarán 1,5 millones adicionales. Para este 15 por ciento 
de incremento de la inversión total de capital los ingenieros demostrarán que el rendimiento de las 
plantas puede aumentar tal vez un 40 por ciento de su capacidad anterior. 


Obviamente, como las plantas ya son rentables y un 40 por ciento más de producción se puede 
hacer y vender por solo un 15 por ciento más de coste de capital, y puesto que prácticamente no se 
requiere ningún gasto adicional de estructura, el margen de beneficio de este 40 por ciento de 
producción adicional será singularmente bueno. Si el proyecto es lo bastante grande como para 
que afecte a las ganancias del conjunto de la empresa, comprar acciones de la empresa justo antes 
de que estas mejoras en posibles beneficios se hayan reflejado en el precio de mercado de sus 
acciones puede igualmente significar una oportunidad de comprar en el momento oportuno y en la 
empresa indicada. 


¿Cuál es el denominador común de cada uno de los ejemplos que acabo de dar? Que una mejora 
considerable en las ganancias está a punto de producirse en la empresa adecuada, pero que este 
incremento todavía no ha producido un aumento en el precio de sus acciones. Creo que siempre 
que se da una situación así, puede considerarse que el tipo correcto de inversión es la compra. En 
cambio, cuando eso no ocurre, un inversor seguirá ganando dinero a la larga si compra en 
empresas excepcionales. Sin embargo, será mejor que tenga un poco de paciencia, porque tardará 
más en ganar dinero y, en cuanto a porcentaje, será un beneficio considerablemente menor sobre su 
inversión original. 


¿Significa esto que si una persona tiene algo de dinero para invertir ha de ignorar totalmente la 
posible tendencia futura del ciclo de negocio e invertir el 100 por cien de sus fondos en cuanto 
haya identificado las acciones adecuadas, tal como se definían en el capítulo tres, y una vez 
detectado un buen punto de compra, como definimos en este capítulo? Puede que estalle una crisis 


justo después de hacer su inversión. Puesto que una caída del 40 al 50 por ciento de su máximo no 
es en absoluto rara hasta para las mejores acciones en una crisis normal, ¿no es muy arriesgado 
ignorar por completo el ciclo de negocios? 


Creo que este riesgo pueden asumirlo los inversores que, durante un período considerable de 
tiempo, ya han colocado la mayor parte de sus acciones en situaciones bien elegidas. Si se han 
seleccionado bien, a estas alturas ya deben de haberles proporcionado incrementos de capital lo 
bastante sustanciosos. Pero ahora, ya sea porque creen que uno de sus productos financieros debe 
venderse, o porque se ha hecho con nuevos fondos, esos inversores tienen dinero para comprar 
algo nuevo. A menos que sean uno de esos años extras en los que las compras especulativas se 
descontrolan en la bolsa y la tormenta esté anunciando prácticamente a gritos su llegada (como 
ocurrió en 1928 y 1929), creo que este tipo de inversores debe ignorar cualquier suposición sobre 
las tendencias de los negocios o de la bolsa, y centrarse en invertir la cantidad adecuada tan 
pronto como se les presente una buena oportunidad. 


En vez de hacer suposiciones, deberían ser capaces de juzgar con un margen mínimo de error lo 
que la empresa en cuestión hará en relación al negocio en general. De este modo, parten con dos 
ventajas: hacen su apuesta sobre algo que saben que es el caso y no sobre algo que suponen. 


Además, como entrarán en una situación en la que, por un motivo u otro, están a punto de obtener 
un considerable aumento en posibles beneficios a corto o medio plazo, cuentan con un segundo 
elemento de apoyo. Igual que sus acciones habrían aumentado más que las acciones medias cuando 
esta nueva fuente de ganancias fue reconocida por el mercado si el negocio hubiera seguido siendo 
bueno, si por cuestión de mala suerte han hecho esta nueva adquisición justo antes de una caída 
general del mercado, esta misma fuente nueva de ganancias debería evitar que sus acciones 
cayeran tanto como otras del mismo tipo general. 


Sin embargo, muchos inversores no se encuentran en la afortunada posición de poseer una reserva 
de inversiones bien elegidas, adquiridas cómodamente por debajo de los precios actuales. Tal vez 
sea la primera vez que disponen de fondos para invertir. Tal vez habían tenido una cartera de 
valores de acciones relativamente estáticas que ahora desean convertir en acciones que en el 
futuro les supongan rentabilidades mayores. Si tales inversores se hacen con nuevos fondos o 
desean de pasarse a las acciones de crecimiento rápido después de un período prolongado de 
prosperidad y muchos años de precios de acciones al alza, ¿deben ignorar también los peligros de 
una posible crisis económica? Este inversor no se encontrará en una posición muy dichosa si, más 
adelante, se da cuenta de que ha comprometido todos o la mayor parte de sus bienes próximos a la 
cima de un largo incremento o justo antes de un importante descenso. 


Eso crea un problema, con solución no especialmente difícil, que como en tantas otras cuestiones 
relacionadas con la bolsa requiere una dosis adicional de paciencia. Creo que los inversores de 
este grupo deben adquirir el tipo adecuado de acciones ordinarias tan pronto como estén seguros 
de haber identificado uno o más de ellos. Una vez iniciados en este tipo de adquisición deberían 
escalonar sus siguientes adquisiciones. Deben permitir que transcurran varios años antes de haber 
invertido la última parte de sus fondos disponibles, de manera que, si el mercado sufre una caída 
fuerte en algún momento de este período, todavía conserven poder adquisitivo para aprovechar 


esta caída. Si no hay caída y han seleccionado bien sus inversiones anteriores, al menos tendrán 
unas pocas ganancias sobre sus participaciones. Eso les proporcionaría un cojín para que en caso 
de caída severa en el peor momento para ellos —que sería justo después de que la última parte de 
sus fondos haya sido invertida—, los beneficios de sus primeras adquisiciones puedan compensar 
en buena parte, si no totalmente, las caídas de las más recientes. De este modo se evitarían una 
pérdida grave del capital original. 


Hay una razón igualmente importante por la que los inversores que no tienen un historial de 
inversiones satisfactorias y que cuentan con los suficientes fondos para poder escalonar sus 
compras lo hagan. Esta es que ellos ya habrán visto la demostración práctica, antes de invertir 
todos sus fondos, de que ellos o sus asesores dominan la técnica inversora suficientemente como 
para operar con una eficacia razonable. En el caso de que no se haya conseguido tal historial, el 
inversor no habrá comprometido al menos todos sus bienes antes de haber visto la señal de alarma 
para tener tiempo de revisar toda su técnica inversora o para que un experto se ocupe de sus 
asuntos. 


Todos los inversores de acciones ordinarias deberían recordar una idea básica; de lo contrario, la 
constante preocupación de la comunidad económica sobre el peligro de los descensos en el ciclo 
de negocios paralizará una parte importante de las inversiones que merecen la pena. Y esta idea es 
que hoy en día, a mediados del siglo xx, la actual fase del ciclo de negocios es de solo una de al 
menos cinco fuerzas potentes. Estas fuerzas, ya sea con su influencia en la psicología de las masas 
o a través de operaciones económicas directas, pueden ejercer una influencia notable sobre el 
nivel general de los precios de las acciones. 


Las otras cuatro fuerzas son la tendencia de los tipos de interés, la actitud global del gobierno 
hacia los inversores y las empresas privadas, la tendencia a largo plazo hacia más y más inflación 
y —posiblemente, la mayor de todas— los nuevos inventos y técnicas y cómo afectan estos a las 
viejas industrias. 


Estas fuerzas raramente empujan a los precios de las acciones en la misma dirección y tampoco 
prevalecerá ninguna de ellas por encima de las otras durante largos períodos de tiempo. Son 
influencias tan complejas y diversas que lo más prudente será lo que a primera vista parece lo más 
arriesgado: llevar a cabo la inversión cuando la información que se tiene sobre una empresa 
concreta parece justificarla. No se deje llevar por los miedos o esperanzas basados en las 
conjeturas o por las conclusiones basadas en suposiciones. 


Capítulo 6 


Cuándo vender y cuándo no hacerlo 


Un inversor puede tener muchas buenas razones para vender sus acciones ordinarias. Puede querer 
construirse una casa, o financiar el negocio de su hijo. Cualquier motivo parecido puede, desde el 
punto de vista del bienestar, convertir en razonable una venta de acciones. Pero este tipo de 
motivos son personales y no financieros y, como tales, no entran dentro del ámbito de este libro. 
Este capítulo tiene como propósito hablar solo del tipo de venta impulsada por un único objetivo: 
obtener el máximo beneficio de los dólares invertidos. 


Creo que hay tres razones, y solo tres, para vender acciones ordinarias que inicialmente se 
seleccionaron según los principios inversores ya expuestos. La primera de estas tres razones debe 
ser obvia para todos, y es cuando se ha cometido un error en la adquisición original y está cada 
vez más claro que el historial de la empresa concreta es, en buena parte, menos favorable de lo 
que inicial mente pensamos. La actitud acertada ante una situación así tiene una buena dosis de 
autocontrol emocional, y en cierto grado también depende de la capacidad del inversor de no 
engañarse. 


Dos de las características importantes de una inversión en acciones ordinarias son los grandes 
beneficios que pueden obtenerse de una buena gestión, y el alto grado de conocimientos, técnica y 
criterio necesarios para ella. Como el proceso de obtener dichos beneficios casi fantásticos es tan 
complejo, no es sorprendente que se cometa cierto porcentaje de errores. Por suerte, los 
beneficios a largo plazo de las acciones realmente buenas deben compensar con creces las 
pérdidas producidas por un porcentaje normal de errores. Y también deben dejar un margen de 
beneficio considerable. Y eso es especialmente cierto si el error se reconoce pronto. Cuando eso 
ocurre, las pérdidas, si las hay, deben ser mucho menores que si las acciones compradas por error 
se han conservado mucho tiempo. Y todavía más importante, los fondos vinculados a la situación 
errónea quedarán liberados para poderse invertir en algo que, si está bien elegido, producirá 
ganancias sustanciales. 


Sin embargo, hay un factor que dificulta la gestión de los errores de inversión, y es el ego que 
todos tenemos. A nadie le gusta admitir que se ha equivocado, aunque si nos hemos equivocado 
con unas acciones y podemos venderlas con un pequeño beneficio, perderemos cualquier 
sensación de haber hecho el primo. En cambio, si vendemos con una pequeña pérdida, la 
decepción será mayor. Esta reacción, aunque es totalmente humana y natural, es probablemente una 
de las más peligrosas que podemos permitimos de todo el proceso inversor. Los inversores han 
perdido probablemente más dinero por conservar acciones que realmente no querían esperando a 
«por lo menos, quedarme igual» que por cualquier otra razón. Si a estas pérdidas reales les 
añadimos los beneficios que podían haber ganado desde que detectaron el error, el coste de la 
auto indulgencia se hace enorme. 


Además, esta reticencia a aceptar una pérdida, por mínima que sea, es tan ilógica como natural. Si 
el auténtico objetivo de invertir en acciones ordinarias es obtener ganancias de muchos cientos 
por cien a lo largo de varios años, la diferencia entre, pongamos, una pérdida del 20 por ciento o 
un beneficio del 5 por ciento se convierte en un asunto comparativamente insignificante. Lo que 
importa no es si se produce una pérdida ocasional, sino si los beneficios jugosos no llegan a 


materializarse en tantas ocasiones como para poner en duda la capacidad del inversor o de su 
asesor. 


Aunque las pérdidas no deben provocar nunca un disgusto profundo ni una alteración emocional, 
tampoco deben ser tomadas a la ligera. Siempre deben examinarse con atención para que podamos 
extraer una lección de cada una de ellas. Si los elementos especiales que han provocado el error 
de juicio al comprar unas acciones ordinarias se entienden bien, será poco probable que se vuelva 
a hacer otra mala compra por una mala evaluación de los mismos factores. 


Llegamos ahora al segundo motivo por el que deben venderse las acciones ordinarias adquiridas 
bajo los principios ya esbozados en los capítulos dos y tres. Se deben vender siempre las 
acciones de una empresa que, debido a los cambios derivados del paso del tiempo, ya no se ajusta 
a los quince puntos expuestos en el capítulo tres en el mismo grado que lo hacían en el momento 
de la compra. Es por esto que los inversores han de estar siempre en guardia. Eso explica por qué 
es tan importante estar siempre en contacto con los asuntos de las empresas en las cuales tenemos 
acciones. Cuando las empresas se deterioran así, suelen hacerlo por uno o dos motivos: o ha 
habido un deterioro en la dirección, o la empresa ya no tiene perspectivas de aumentar el mercado 
de sus productos del modo en que lo hacía antes. A veces la directiva se deteriora porque el éxito 
ha afectado a uno o más de los ejecutivos clave. La petulancia, la autocomplacencia o la inercia 
sustituyen a lo que antes eran empuje y frescor. Pero lo más frecuente es que haya un equipo nuevo 
de altos ejecutivos que no están a la altura de sus antecesores. O bien ya no respetan las antiguas 
políticas que han hecho alcanzar el éxito, o bien no tienen la capacidad de seguir llevando a cabo 
esas políticas. Cuando algo de eso ocurre, las acciones afectadas deben venderse de inmediato, 
sin tener en cuenta lo bien que está el mercado o lo alto que pueda ser el impuesto sobre la 
plusvalía. 


Asimismo, a veces ocurre que después de un incremento espectacular sostenido durante muchos 
años, una empresa alcanza una etapa en que las perspectivas de crecimiento de su mercado se han 
agotado. A partir de ahí, solo irá creciendo en función de su sector, y solo progresará a más o 
menos el mismo ritmo que la economía nacional. Este cambio puede no deberse a ningún deterioro 
de la dirección: muchas directivas muestran una gran habilidad en desarrollar productos 
relacionados o asociados y de este modo aprovechar el crecimiento en su sector inmediato. 
Reconocen, sin embargo, que no tienen ninguna ventaja especial si se meten en esferas de 
actividad no relacionadas. Así, si después de años de haber sido expertos en una industria joven y 
en crecimiento, los tiempos cambian y la empresa ha visto prácticamente agotadas las 
perspectivas de crecimiento de su mercado, sus acciones se habrán deteriorado de manera 
considerable respecto a los criterios expuestos en nuestros tan citados quince puntos. Y estas 
acciones deben venderse. En este caso, la venta puede hacerse a un ritmo mucho más relajado que 
si la dirección de la empresa se ha deteriorado. Posiblemente podamos retener una parte de la 
participación hasta que encontremos una inversión más adecuada. Sin embargo, en cualquier caso 
debemos reconocer la empresa como ya no adecuada para una inversión que valga la pena. El 
importe del impuesto sobre la plusvalía, por muy elevado que sea, pocas veces debe impedir el 
cambio de esos fondos hacia otra situación en la que, durante muchos años, podría crecer de 
manera parecida a los inicios de estas acciones. 


Hay una buena prueba para hacer a las empresas que ya no se ajustan a este crecimiento esperado: 
el inversor debe preguntarse si, en el nuevo pico máximo del siguiente ciclo de negocios, pase lo 
que pase entretanto, las ganancias comparativas por acción probablemente mostrarán al menos un 
aumento tan grande desde los niveles presentes, como los niveles presentes representaron respecto 
al último máximo conocido de la actividad de negocios general. Si la respuesta es afirmativa, 
probablemente debamos conservar las acciones; si es negativa, probablemente hay que venderlas. 


Para aquellos que han seguido los principios correctos al hacer su compra original, la tercera 
razón por la que unas acciones se pueden vender casi nunca se da, y debe reaccionarse a ella 
solamente si el accionista está muy seguro. Surge del hecho que las oportunidades para hacer una 
inversión atractiva son extremamente difíciles de encontrar. Desde el punto de vista del momento 
ideal, pocas veces se identifican justo cuando se tienen los fondos disponibles. Si un inversor ha 
tenido fondos durante un período prolongado de tiempo y ha encontrado nuevas situaciones 
atractivas en las que colocarlos, puede que invierta parte o todos en una empresa bien gestionada 
que considera que tiene claras perspectivas de crecimiento. Sin embargo, estas perspectivas 
puede que sean a un ritmo de crecimiento anual más lento que algunas otras situaciones 
aparentemente más atractivas que se encuentran más tarde. La empresa ya adquirida puede, en 
algunos aspectos importantes, también parecer menos atractiva. 


Si la evidencia es clara y el inversor está muy seguro de lo que hace, probablemente, incluso 
después de pagar el impuesto sobre la plusvalía, le recompensará con creces pasar a una situación 
con perspectivas aparentemente mejores. La empresa que puede mostrar un crecimiento medio 
anual del 12 por ciento durante un período prolongado de tiempo debe ser una fuente de 
considerable satisfacción financiera para sus propietarios. Sin embargo, la diferencia entre estos 
resultados y los que se podrían obtener en una empresa que muestra un 20 por ciento de ganancia 
media anual bien puede valer la pena pagar los impuestos sobre la plusvalía que podría suponer el 
cambio. 


Aunque una advertencia no está de más, relativa a la precipitación a la hora de vender unas 
acciones con la esperanza de cambiarlas por otras más rentables. Se corre siempre el riesgo de 
que haya algún elemento importante que no hayamos sabido valorar. Si eso ocurre, la inversión no 
saldrá tan bien como se esperaba. En cambio, un inversor atento que ha conservado unas buenas 
acciones durante un tiempo, normalmente acaba conociendo sus características más deseables. Por 
tanto, antes de vender una participación más bien satisfactoria para comprar otra mejor, es 
necesario prestar mucha atención a la evaluación precisa de todos los elementos de la nueva. 


Llegados a este punto, el lector crítico probablemente ya haya deducido un principio inversor 
básico y que parece solo haber entendido una pequeña minoría de los inversores satisfechos. 
Consiste en que una vez se han seleccionado correctamente unas acciones y han superado la 
prueba del tiempo, solo muy ocasionalmente tendremos motivos para venderlas. Sin embargo, las 
recomendaciones y los comentarios seguirán fluyendo por la comunidad financiera, dando otros 
tipos de razones para vender acciones ordinarias excepcionales. ¿Qué validez tienen tales 
razones? 


La que oímos con mayor frecuencia es la convicción de que se avecina una caída de ciertas 


proporciones en la bolsa en general. En el anterior capítulo trataba de mostrar que posponer una 
adquisición atractiva por miedo a lo que pueda hacer el mercado, con los años, nos resultará muy 
caro. Si damos por válido el argumento de que la adquisición de acciones ordinarias no debe estar 
indebidamente influenciada por el miedo a un mercado a la baja, el argumento contrario a la venta 
de acciones excepcionales debido a este miedo es todavía más impresionante. Todos los 
argumentos mencionados en el capítulo anterior son igualmente aplicables aquí. Además, la 
posibilidad de que este inversor acierte al hacer estas ventas mengua todavía más por el factor del 
impuesto sobre la plusvalía. Debido a los grandes beneficios que estas acciones extraordinarias 
habrán generado si se han conservado durante un largo período de años, este impuesto puede 
hacer incrementar bastante el coste de hacer esta venta. 


Hay otro motivo y todavía más costes por el cual un inversor no debe venderse nunca una 
participación excepcional ante la supuesta aparición inminente de un mercado a la baja: si la 
empresa es realmente la indicada, el siguiente mercado a la baja debería provocar una nueva 
subida de las acciones superior a las experimentadas hasta ahora. ¿Cómo puede el inversor saber 
cuándo volver a comprar? En teoría, debería ser después del declive que se avecina. Sin embargo, 
eso presupone que el inversor sabrá cuándo acabará el declive. He visto a muchos inversores 
deshacerse de participaciones estupendas que en los años siguientes obtendrían ganancias 
estupendas por este miedo al mercado a la baja. Y a menudo, esta caída no llegó nunca y las 
acciones siguieron subiendo con fuerza. Cuando ha llegado una caída, no he visto ni una vez entre 
diez que el inversor volviera a entrar en las mismas acciones antes de que subieran por encima de 
su precio de venta. Normalmente, o bien esperó que bajaran mucho más de lo que cayeron 
realmente o, cuando ya estaban muy bajas, el miedo a que ocurriera otra cosa evitó su reposición. 


Eso nos lleva a otro tipo de argumentación, tan a menudo utilizada para que los inversores 
bienintencionados pero poco sofisticados se pierdan enormes rendimientos futuros. Es el 
argumento de que unas acciones están sobrevaloradas y, que por lo tanto, hay que venderlas. ¿Qué 
hay más lógico que esto? Si unas acciones están sobrevaloradas, ¿por qué no vender, en vez de 
conservarlas? 


Antes de llegar a conclusiones precipitadas, echemos un vistazo un poco más allá. En realidad, 
¿qué es lo que está sobrevalorado? ¿Qué es lo que intentamos conseguir? Cualquier acción 
realmente buena se venderá, y debe hacerlo a un ratio superior a las ganancias actuales que unas 
acciones con un poder de revalorización estable y no en expansión. Al fin y al cabo, esta 
probabilidad de participar en el crecimiento continuo es evidente que tiene un valor. Cuando se 
dice que las acciones están sobrevaloradas, puede que queramos decir que se están vendiendo a 
una ratio todavía más alta en relación a este poder de revalorización del que creemos que debería 
ser. 


Posiblemente queramos decir que se están vendiendo a un ratio todavía más alta que otras 
acciones comparables con perspectivas similares de incrementar materialmente sus ganancias 
futuras. 


Todo esto es tratar de medir algo con un mayor grado de precisión del que es posible. El inversor 
no puede establecer exactamente cuánto va a ganar por acción en una empresa dentro de dos años. 


En el mejor de los casos lo puede adivinar dentro de límites tan generales y poco matemáticos 
como «más o menos lo mismo», «subirán moderadamente», «subirán bastante» o «subirán 
muchísimo». De hecho, la alta dirección de la empresa tampoco puede afinar mucho más sus 
predicciones. O ellos o el inversor deben acertar bastante al juzgar si es probable que se dé un 
aumento considerable de las ganancias en los pocos años por venir. Pero exactamente cuál será el 
incremento, o el año exacto en que ocurrirá, normalmente conlleva considerar bastantes variables 
como para imposibilitar hacer predicciones precisas. 


En estas circunstancias, ¿cómo puede decir nadie, ni que sea con una exactitud moderada, qué está 
sobrevalorada una empresa excepcional con un ritmo de crecimiento singularmente rápido? 
Supongamos que en vez de vender a veinticinco veces las ganancias, como suele ocurrir, las 
acciones están ahora a treinta y cinco veces las ganancias. Tal vez haya nuevos productos en el 
futuro inmediato cuya importancia económica real todavía no haya percibido la comunidad 
financiera. O tal vez esos nuevos productos no existan. Si la ratio de crecimiento es tan bueno que 
en diez años más la empresa puede haberse cuadruplicado tranquilamente, ¿es realmente 
importante si en ese momento las acciones pueden estar o no sobrevaloradas un 35 por ciento? Lo 
que realmente importa es no alterar un producto que más tarde valdrá mucho más. 


De nuevo, nuestro viejo amigo, el impuesto sobre la plusvalía, añade su parte a la conclusión. Las 
acciones de crecimiento rápido que se recomienda vender porque están supuestamente 
sobrevaloradas casi siempre les costarán a sus propietarios un impuesto sobre la plusvalía 
considerable si las venden. Así, además del riesgo de perder una posición permanente en una 
empresa que con los años va a seguir generando muchas ganancias, también nos cuesta una buena 
suma en impuestos. ¿No es más prudente y barato decidir qué momentáneamente las acciones están 
un poco por encima de ellas mismas? Ya les hemos sacado un beneficio considerable; si por un 
momento las acciones pierden, pongamos, un 35 por ciento de su cotización de mercado actual, 

¿es realmente tan grave? De nuevo, ¿no es la conservación de nuestra posición, más que la 
posibilidad de perder temporalmente una pequeña parte de nuestra plusvalía, lo más importante? 
Hay todavía otro argumento que los inversores usan a veces para deshacerse de los beneficios que 
de otro modo obtendrían, y es el más ridículo de todos: en que las acciones que tienen han dado un 
salto enorme. 


Así, solo porque antes han subido, probablemente ya hayan agotado casi todo su potencial. Por 
tanto, tienen que venderlas y comprar algo que todavía no haya subido. Sencillamente, las 
empresas excepcionales, el único tipo que creo que debe comprar el inversor, no funcionan así. 
Cómo funcionan se entenderá mejor si tenemos en cuenta la siguiente analogía, tal vez algo 
imaginativa: supongamos que es el día en que usted se ha graduado en la universidad. Si no ha ido 
a la universidad, piense en el día en que se graduó en el instituto; para nuestro ejemplo no tiene 
más importancia. Ahora suponga que en este día cada uno de sus compañeros tiene una necesidad 
inmediata de liquidez. Cada uno le ha ofrecido el trato siguiente: si les presta una cantidad de 
dinero equivalente a diez veces lo que puedan ganar en los primeros doce años de vida laboral, el 
compañero le dará como compensación un cuarto de lo que gane anualmente durante el resto de su 
vida. Finalmente, supongamos que, aunque pensaba que era una propuesta excelente, solo tenía la 
liquidez suficiente para cerrar este trato con tres o cuatro de sus compañeros. 


Llegados a este punto, su razonamiento se parecería mucho al del inversor que utiliza principios 
sólidos para seleccionar unas acciones ordinarias. De inmediato, usted empezaría a analizar a sus 
compañeros, no desde el punto de vista de lo simpáticos que son, ni siquiera del talento que tienen 
en otros aspectos, sino puramente para determinar cuánto dinero pueden ganar. Si fuera una clase 
numerosa, probablemente eliminaría de entrada a muchos por el solo hecho de no conocerlos lo 
bastante como para poder juzgar bien lo competentes que podrían ser económicamente en el 
futuro. Ahí de nuevo, la analogía con la compra inteligente de acciones es muy ajustada. 


Finalmente elegiría a los tres compañeros que intuyera que tienen el mayor potencial de generar 
ganancias. Haría su trato con ellos. Transcurridos diez años, a uno de ellos le ha ido 
inmejorablemente: trabaja en una empresa grande y ha ido obteniendo un ascenso tras otro. La 
gente de la empresa ya empieza a comentar que el presidente le tiene echado el ojo y que en diez 
años más» probablemente esté arriba del todo. Estará en posición de recibir una gran 
compensación» opciones de compra de acciones y la pensión de jubilación de la empresa que va 
asociada al cargo. 


En estas circunstancias» ¿qué pensarían los comentaristas bursátiles que animan a recoger los 
beneficios de las acciones excepcionales que «se han adelantado al mercado» si usted se vendiera 
el contrato con su antiguo compañero solo porque alguien le ha ofrecido un 600 por ciento de su 
inversión original? Pensaría que cualquiera que le aconsejara vender este trato y sustituirlo por 
otro con otro antiguo compañero de clase cuyos ingresos anuales son todavía casi los mismos de 
cuando dejó la universidad necesita que le examinen la cabeza. El argumento de que su compañero 
triunfador ya ha obtenido sus ascensos mientras que el ascenso del antiguo compañero todavía está 
por llegar probablemente le parecería bastante absurdo. Si usted conoce sus acciones ordinarias 
lo bastante» muchos de los argumentos que se oyen habitualmente para vender buenas acciones 
suenan igual de absurdos. 


Puede que piense que todo esto está muy bien, pero que en realidad los compañeros de clase no 
son acciones. Y desde luego» hay una diferencia básica. Esta diferencia aumenta, más que 
disminuye, las razones para no vender nunca las acciones extraordinarias solo porque han 
experimentado un gran aumento y temporalmente pueden estar sobrevaloradas. La diferencia es 
que el compañero de clase es finito, puede morir pronto y, a la larga, morirá seguro. Pero las 
acciones no tienen una esperanza de vida similar. La empresa que está detrás de las acciones 
puede tener la política de seleccionar su personal de dirección en profundidad y de formar a tales 
talentos en política, métodos y técnicas de empresa de tal manera que el vigor corporativo se 
retendrá y se irá transmitiendo durante varias generaciones. 


Miremos a Du Pont en su segundo siglo de existencia corporativa. A Dow después de años de la 
muerte de su brillante fundador. En esta era de deseos humanos ilimitados y mercados increíbles, 
el crecimiento empresarial no tiene un límite como el que la esperanza de vida impone a las 
personas. 


Tal vez lo que expresa este capítulo se puede resumir en una sencilla frase: si el trabajo se ha 
hecho correctamente cuando se compra una acción ordinaria, el momento de venderla es casi 
nunca. 


Capítulo 7 


El lío de los dividendos 


Hay una serie de aspectos de la inversión en acciones ordinarias sobre los que hay muchas ideas 
distorsionadas y la aceptación generalizada de medias verdades. Sin embargo, siempre que 
hablamos de la importancia y la trascendencia de los dividendos, la confusión del inversor casi 
roza lo monumental. 


Esta confusión y aceptación de medias verdades se extiende incluso a las palabras que se utilizan 
habitualmente para describir distintos tipos de operaciones con los dividendos. Una corporación 
no ha estado repartiendo dividendos, o estos han sido escasos. Su presidente exige al consejo de 
administración que se empiece a pagar un dividendo sustancial. Se hace. Al hablar de este gesto, 
él o el consejo de administración a menudo lo describirán diciendo que había llegado el momento 
de «hacer algo» por los accionistas. De lo que se deduce que cuando no se pagan u obtienen 
dividendos, la empresa no ha hecho nada por sus accionistas. Eso podría ser cierto; sin embargo 
el mero hecho de no haber hecho nada con los dividendos no implica que lo fuera. Es posible que 
invirtiendo los dividendos no en pagar a los accionistas, sino en financiar una planta nueva, o en 
lanzar una nueva línea de producto, o en instalar unos equipos que ahorrarán muchos costes en una 
vieja planta, la directiva puede estar haciendo mucho más para beneficiar al accionista de lo que 
habría hecho simplemente repartiendo ese dinero en forma de dividendos. Sea lo que sea que se 
haga con el beneficio no repartido como dividendos, a los incrementos en las tasas de dividendos 
se les llama invariablemente acciones «favorables» de dividendos. Posiblemente con más razón, 
la reducción o la eliminación de dividendos son casi siempre tildadas de «desfavorables». 


Una de las razones principales de esta confusión sobre los dividendos entre la opinión pública es 
la gran variación entre la cantidad de beneficio, si lo hay, que se acumula para el accionista cada 
vez que las ganancias no se le transmiten, sino que son retenidas por la empresa. A veces no 
obtiene ningún beneficio por esta retención de ganancias. Otras» beneficia solo en el sentido 
negativo: si las ganancias no hubieran sido retenidas, sus participaciones habrían perdido valor. 
Sin embargo, las ganancias retenidas no revalorizan en ningún sentido sus participaciones, de 
modo que parecen no beneficiarlas. 


Finalmente, en los muchos casos en los que el accionista se beneficia enormemente de las 
ganancias retenidas, los beneficios se acumulan en proporción muy distinta para los distintos tipos 
de accionista dentro de la misma empresa, lo que todavía confunde más las ideas del inversor. En 
otras palabras, cada vez que las ganancias no se reparten en forma de dividendos, esta decisión 
debe examinarse por sí sola para saber exactamente lo que está ocurriendo. Puede interesar mirar 
un poco por debajo de las apariencias y comentaren detalle algunas de estas diferencias. 


¿Cuándo ocurre que los accionistas no obtienen ningún beneficio de la retención de ganancias? 
Una posibilidad es cuando las directivas acumulan tesorería y bienes líquidos mucho más allá de 
cualquier necesidad presente o del futuro inmediato de la empresa. Puede que la directiva no tenga 
ninguna necesidad de hacerlo en absoluto. Algunos ejecutivos pueden experimentar una sensación 
de seguridad al acumular regularmente reservas de tesorería innecesarias. No parecen darse 
cuenta de que están reforzando su propia sensación de seguridad no entregando al accionista un 
dinero que este tiene derecho a utilizar como a él le dé la gana. Hoy día existen leyes impositivas 
que tienen tendencia a poner freno a este mal, de modo que, aunque todavía se da, ya no es el 
factor que solía ser. 


Todavía hay una manera más grave por la que las ganancias se retienen a menudo en el negocio sin 
que supongan un beneficio significativo para los accionistas. Eso ocurre cuando ejecutivos de 
poco nivel solo son capaces de obtener un bajo rendimiento del capital ya invertido en la 
empresa, y sin embargo utilizan las ganancias retenidas meramente para prolongar su gestión 
ineficiente y no para mejorarla. Lo que suele ocurrir es que la dirección que con el tiempo ha ido 
ampliando el terreno de ineficiencia sobre el que gobierna, normalmente consigue justificar sus 
incrementos salariales con la excusa de que está haciendo una tarea mayor, y los accionistas 
acaban con poco o nulo beneficio. Probablemente ninguna de estas situaciones afectará al inversor 
que haya seguido el concepto expuesto en este libro, que compra acciones porque son 
excepcionales y no solo por el hecho de ser baratas. Las directivas que llevan a cabo una gestión 
ineficiente y de bajo nivel no lograrían cualificarse en los quince puntos. Mientras tanto, ¡los 
equipos directivos que sí responden a los quince puntos casi seguro que encontrarían buenas 
maneras de utilizar el superávit! 


¿Cómo puede ser que las ganancias retenidas en el negocio puedan ser vitalmente necesarias y, en 
cambio, no tengan posibilidad de incrementar el valor de las acciones? Eso puede ocurrir por dos 
motivos: uno es cuando un cambio de costumbre o la necesidad pública obligan a la empresa a 
invertir dinero en bienes que en modo alguno aumentan el volumen de negocio, pero que de no 
hacerse el gasto provocaría una pérdida de negocio. Una tienda que instala aire acondicionado es 
un clásico ejemplo de este caso. Cuando todas las tiendas hayan instalado un equipo así no habrá 
ningún incremento neto de negocio, pero ninguna tienda que no lo haya hecho recibirá muchos 
clientes en un día de calor veraniego. Puesto que, por alguna extraña razón, nuestro sistema de 
contabilidad habitual y las leyes impositivas no distinguen entre «activos» de este tipo y los que 
realmente incrementan el valor del negocio, cuando las ganancias no se han repartido en forma de 
dividendos y encima no se ve un aumento en valor de lo que se le ha retenido, el accionista piensa 
normalmente que ha sido mal tratado. 


La otra manera, todavía más importante, en que las ganancias retenidas no logran producir un 
aumento de los beneficios es el resultado de un fracaso todavía más grave de nuestros métodos de 
contabilidad aceptados. En nuestro mundo de tantos cambios rápidos en el valor adquisitivo de 
nuestra moneda, los procedimientos de contabilidad parten de que el dólar es una unidad de valor 
fija. Los contables dicen que eso es lo que debe hacer la contabilidad. Puede que sea cierto, pero 
s1 se supone que un balance ha de tener alguna relación con el valor real de los activos que 
incluye, la confusión que resulta es similar a lo que ocurriría si los ingenieros y científicos 
hicieran sus cálculos en nuestro mundo tridimensional usando solo la geometría plana 


bidimensional. 


El margen de depreciación debe bastar teóricamente para sustituir un activo existente cuando este 
deja de ser utilizable. Si la tasa de depreciación se calculara con precisión y el coste de 
sustitución del activo permaneciera fijo durante su vida útil, eso ocurriría así; pero con los costes 
permanentemente al alza, la depreciación total acumulada pocas veces basta para reemplazar el 
activo obsoleto. Así, hay que retener sumas adicionales de las ganancias para compensar la 
diferencia si la corporación quiere continuar teniendo lo mismo que antes. 


Este tipo de problema, que afecta a todos los inversores, suele afectar en menor medida a los 
accionistas de empresas de gran crecimiento, y eso es debido a que el ritmo de adquisición de 
nuevos activos fijos (comparado con el simple reemplazo de los activos existentes a punto de 
caducar) suele ser tan rápido que una mayor parte de la depreciación recae en los activos 
adquiridos a precios similares a los actuales. Un porcentaje menor de la misma es para activos 
instalados hace años a una fracción del coste actual. 


Entrar en detalles respecto a los casos en que las ganancias retenidas para la construcción de 
plantas nuevas y el lanzamiento de productos nuevos han proporcionado ventajas espectaculares 
para los inversores resultaría repetitivo. Sin embargo, por dos motivos vale la pena analizar con 
detalle cuánto se beneficia un tipo de inversor en relación a otro. Es un tema que siempre provoca 
confusiones en la comunidad financiera, y comprenderlo bien también proporciona una clave 
rápida para evaluar el significado real de los dividendos. 


Examinemos las confusiones sobre quién se beneficia más de los dividendos a partir de un 
ejemplo ficticio. La modélica empresa XYZ ha experimentado un crecimiento regular de 
ganancias durante los últimos años. 


La tasa de dividendos ha permanecido igual. Así, mientras que hace cuatro años se empleó un 50 
por ciento de las ganancias para pagar los dividendos, el potencial de ganancia se ha desarrollado 
tanto en estos cuatro años que ahora, para pagar los mismos dividendos se emplea solo un 25 por 
ciento de las ganancias anuales. Algunos directores son partidarios de aumentar los dividendos. 
Otros señalan que la empresa no había tenido nunca tantos lugares atractivos en los que invertir 
sus ganancias retenidas. Además, indican que solo conservando en vez de aumentar la tasa podrían 
explotar todas las atractivas oportunidades disponibles. Solo así se puede alcanzar el máximo 
crecimiento. Llegados a este punto se establece una animada discusión sobre cómo proceder. 


Alguien de esta junta directiva ficticia se declara entonces convencido de una de las medias 
verdades más comúnmente aceptadas sobre los dividendos: si la empresa XYZ no eleva sus 
dividendos, estará favoreciendo a sus mayores accionistas en detrimento de los pequeños. La 
teoría que hay detrás es que el accionista mayoritario está presumiblemente en la banda impositiva 
alta: una vez pagados los impuestos, el gran accionista puede retener un porcentaje mucho menor 
de sus dividendos que el pequeño. Así, prefiere no ver aumentados sus dividendos, mientras que 
el accionista minoritario sí quiere. 


En realidad, el hecho de que a un accionista en particular de XYZ le interese más que aumenten 
los dividendos o tener más fondos reinvertidos para hacerlos crecer depende de algo bastante 


distinto al tamaño de sus ingresos. Depende de si cada accionista está en el punto en que reserva 
una parte de sus ingresos para hacer inversiones adicionales. Millones de accionistas de la franja 
impositiva inferior gestionan sus carteras de manera que cada año apartan algo, por pequeño que 
sea, para inversiones adicionales. Si lo hacen y, como es probable que sea, pagan impuestos, es 
cuestión de aritmética elemental que la junta directiva los estaría perjudicando si eleva los 
dividendos en un momento en que todas estas oportunidades atractivas están disponibles para 
utilizar las ganancias corporativas retenidas. En cambio, el aumento de dividendos podría 
interesar a un accionista mayoritario que tuviera una necesidad urgente de fondos adicionales, una 
contingencia no poco habitual para los que se encuentran en la banda impositiva más alta. 


Veamos los motivos de todo esto. Casi todos los que disponen de los suficientes fondos como para 
tener acciones ordinarias tienen también los ingresos suficientes para estar en al menos la banda 
impositiva más baja. Así, una vez agotada su exención individual de dividendos de 50 dólares, 
hasta el más minoritario de los accionistas se supone que deberá pagar unos impuestos de al 
menos el 20 por ciento sobre cualquier ingreso adicional que reciba en forma de dividendos. 
Además, debe pagar una comisión de corretaje sobre cualquier acción que compre. Debido a otros 
cargos, comisiones mínimas, etc., estos costes suman un porcentaje mucho mayor en las sumas 
involucradas en pequeñas adquisiciones que en las grandes. Eso hará disminuir el capital 
disponible para reinvertir a mucho menos del 80 por ciento de la cantidad recibida. Si el 
accionista se encuentra en una banda impositiva alta, el porcentaje de aumento de un dividendo 
que puede utilizar para reinvertir se convierte en proporcional mente menor. 


Por supuesto, hay ciertos tipos de accionistas, como las universidades o los fondos de pensiones, 
que están exentos de impuestos. Hay también personas físicas con unos ingresos en dividendos 
menores de los 50 dólares de exención individual, aunque el número total de acciones 
pertenecientes a este grupo parece ser menor. Para estos grupos especiales la ecuación es un poco 
distinta» pero para la mayoría de accionistas, sea cual sea su tamaño, no hay manera de evitar este 
hecho básico sobre los dividendos. Si están ahorrando una parte de sus ingresos en vez de gastarla 
y si tienen sus fondos invertidos en el tipo correcto de acciones ordinarias, les va mejor que las 
directivas de estas empresas reinviertan el aumento de ganancias, que no si estos incrementos les 
repercuten en forma de dividendos mayores, que ellos deberán encargarse de reinvertir. 


Y esta ventaja —tener el 100 por cien de estos fondos trabajando para ellos en vez de la cantidad 
menor que estaría disponible después de impuestos y de los gastos de corretaje— no es tampoco 
la única que obtiene el accionista. Seleccionar las acciones apropiadas no es asunto ni fácil ni 
sencillo. Si la empresa que está sopesando los dividendos es buena, el inversor ya ha hecho bien 
su tarea de selección. Así, normalmente corre menos riesgos dejando en manos de esta buena 
dirección la inversión adicional de las ganancias retenidas que si tuviera que arriesgarse de nuevo 
a encontrar una nueva inversión atractiva. Cuanto más excepcional sea la empresa que se plantea 
si retener o pagar el margen adicional de beneficios, más importante resulta este factor. Y esto 
explica por qué incluso el accionista que no paga impuestos y que no se gasta todos sus ingresos 
encuentra tan interesante, tanto para él como para su equivalente que paga impuestos, que sea la 
empresa la que retenga los dividendos y los reinvierta en nuevas oportunidades valiosas. 


Una vez valorados sobre este fondo, los dividendos empiezan a contemplarse bajo una 


perspectiva real. Para los que desean obtener el mayor beneficio del uso de sus fondos, los 
dividendos empiezan a perder rápidamente la importancia que les confiere la comunidad 
financiera. Eso es tan cierto para el inversor conservador que apuesta por unas acciones 
institucionales de crecimiento rápido como para aquellos dispuestos a arriesgar más para ganar 
más. A veces se dice que un alto rendimiento en dividendos es un factor de seguridad. La teoría 
que hay detrás es que, puesto que las acciones de alto rendimiento ya ofrecen una rentabilidad 
superior a la media, este rendimiento no puede sobrevalorarse y no es probable que baje 
demasiado. Nada está más lejos de la verdad. Todos los estudios que he visto al respecto indican 
que hay muchas más de estas acciones que han dado mal resultado que provenían del grupo que 
paga muchos dividendos que no del que paga pocos. Y por otro lado, una buena dirección que 
aumenta los dividendos, y por tanto sacrifica buenas oportunidades de reinvertir el aumento de 
ganancias en su negocio, es como el granjero que corre a llevar sus animales al mercado tan 
pronto como puede venderlos en vez de criarlos hasta el momento en el que puede obtener el 
máximo precio por encima de sus costes: ha obtenido un poco más de liquidez ahora, pero a un 
coste tremendo. 


He hablado de cuando la empresa aumenta sus dividendos más que de si paga algún dividendo. 
Soy consciente de que mientras algún inversor ocasional puede no precisar ningún ingreso, casi 
todos lo precisan. Ocurre solo en raras ocasiones, hasta entre empresas excepcionales, que la 
oportunidad de crecimiento sea tan grande que la dirección no pueda permitirse pagar ninguna 
parte de ganancias e igualmente —aunque reteniendo el resto y a través de financiación sénior— 
obtener la suficiente liquidez para aprovechar las buenas oportunidades de crecimiento que se 
presentan. Cada inversor debe decidir en relación a sus propias necesidades cuánto dinero 
invertir en corporaciones con unos factores de crecimiento tan desmesurados que no justifiquen la 
distribución de dividendos. Sin embargo, lo más importante es no comprar acciones en empresas 
tan centradas en el reparto de dividendos que ello restrinja su crecimiento real. Eso nos lleva a lo 
que probablemente sea el aspecto más importante pero del que menos se habla acerca de los 
dividendos: la regularidad o fiabilidad. 


El inversor listo planificará sus negocios, calculará lo que puede o no puede hacer con sus 
ingresos; puede que no le importe tener un aumento inmediato de ingresos, pero se querrá asegurar 
contra su disminución y el trastorno inesperado que eso puede provocar. Además, querrá tomar 
sus propias decisiones entre empresas que reinvierten una parte importante de sus ganancias y las 
que crecen a un ritmo bueno pero más lento y necesitan invertir una parte menor. 


Por estos motivos, los que establecen políticas prudentes en las relaciones con los accionistas y 
los que disfrutan de las ratios altas entre precio y ganancias de sus acciones que estas políticas 
suelen favorecer, normalmente evitan la mentalidad confusa que caracteriza a los tesoreros y 
vicepresidentes financieros de tantas corporaciones. Establecen una política de dividendos y no 
están dispuestos a cambiarla. Puede que los dividendos varíen sustancialmente, pero no su 
política. Esta política estará basada en el porcentaje de ganancias que debe retenerse en el 
negocio para su máximo crecimiento. En empresas jóvenes y de crecimiento rápido, puede que 
durante años no se repartan dividendos. 


Luego, cuando los activos hayan alcanzado un punto en el que hay un mayor reflujo de la 


depreciación, se repartirá a los accionistas entre el 25 y el 45 por ciento de los beneficios. Para 
las empresas más antiguas, esta ratio de reparto variará de una empresa a otra. Sin embargo, los 
porcentajes brutos en ningún caso gobernarán la suma exacta pagada. En consecuencia, los 
dividendos de cada año sean distintos de los del año anterior. Eso es exactamente lo que no 
quieren los accionistas, puesto que imposibilita su planificación personal a largo plazo: lo que 
desean es una suma prefijada aproximadamente de estos porcentajes y abonada con regularidad; 
cuatrimestral, semestral o anualmente. A medida que las ganancias crezcan, la suma se 
incrementará de vez en cuando para igualar el pago al porcentaje anterior. Eso, sin embargo, se 
hará solo cuando (a) queden fondos disponibles para poder aprovechar todas las buenas 
oportunidades de crecimiento que la directiva considere y (b) haya motivos para pensar que esta 
nueva tasa regular se puede mantener a partir de ahora, después de calcular las probabilidades 
razonables de que haya alguna caída en el negocio o el aspecto de oportunidades adicionales de 
crecimiento. 


Las direcciones cuya política de dividendos obtiene mayor aprobación entre los inversores 
informados son las que mantienen que un dividendo solo debe elevarse con la mayor prudencia y 
solo cuando haya muchas probabilidades de que podrá mantenerse. De manera similar, solo en la 
peor de las emergencias deberían rebajarse. Es increíble la cantidad de responsables financieros 
que aprueban un pago extra ocasional de dividendos. Lo hacen aunque estos dividendos extra 
inesperados casi nunca logran causar un impacto permanente en el precio de mercado de sus 
acciones, lo que debería indicar lo contrarias que son estas políticas a los deseos de la mayoría 
de inversores a largo plazo. 


Por muy prudente o alocada que sea una política de dividendos, una empresa suele acabar 
encontrando con el tiempo un inversor a quien le gusta su política en concreto, siempre y cuando 
la empresa la aplique sistemáticamente. Muchos accionistas, ya sea por su interés o no, prefieren 
una alta tasa de rendimiento. A otros les gusta más baja. A otros ninguna. 


Otros prefieren una tasa muy baja combinada con un reparto de dividendos pequeño y regular. 
Otros no quieren los dividendos y prefieren el rendimiento moderado. Si una empresa selecciona 
una de estas políticas adaptada a sus propias necesidades, normalmente va formando un grupo de 
accionistas que están cómodos con su política y esperan que continúe. Una dirección sensata que 
desee dar prestigio a sus acciones respetará este deseo de continuidad. 


Hay, tal vez, un gran paralelismo entre establecer una política de dividendos y establecerla al 
abrir un restaurante. Un buen restaurador puede montar un negocio espléndido con una política de 
precios altos. También puede montar un negocio espléndido en un local atractivo en el que ofrece 
los mejores platos posibles al menor precio posible. O podría tener éxito ofreciendo comida 
china, húngara o italiana. Todo tendría su público. La gente entraría esperando cierto tipo de 
cocina. Sin embargo, a pesar de todos sus conocimientos, no podría hacerse una clientela si un día 
sirviera platos carísimos, otro día platos baratos y luego, sin avisar, al día siguiente sirviera nada 
más que cocina exótica. La empresa que va cambiando su política de dividendos no consigue 
atraer a un grupo permanente de accionistas, porque sus acciones no serán la mejor inversión a 
largo plazo. 


Siempre que la política de dividendos sea constante, de modo que los inversores puedan 
planificar su estrategia con ciertas garantías, todo este asunto de los dividendos es una parte 
mucho menos importante del panorama inversor de lo que podría pensarse por las interminables 
discusiones que se oyen a menudo sobre la relativa conveniencia de una u otra política. Los 
grandes grupos de la comunidad financiera que lo pondrían en cuestión no pueden explicar la 
cantidad de acciones que no han ofrecido más perspectiva que un rendimiento por debajo de la 
media durante años y, sin embargo, les han ido tan bien a sus propietarios. Ya hemos mencionado 
varios ejemplos de acciones así. Otra inversión típica de este tipo es Rohm 8 Haas. Sus acciones 
se pusieron por primera vez a disposición del público, en 1949, cuando un grupo de banqueros 
inversores compró un gran bloque propiedad de Alien Property Custodian y lo reofreció al 
público. El precio de oferta al público era de 41,25 dólares. En ese momento las acciones solo 
daban 1,00 dólar de dividendos, complementados con dividendos en acciones. Muchos inversores 
pensaron que, en vista del bajo rendimiento, las acciones no eran atractivas para una inversión 
conservadora. Sin embargo, desde esa fecha la empresa ha seguido pagando dividendos en 
acciones, ha aumentado los dividendos líquidos a intervalos frecuentes aunque el rendimiento 
haya permanecido muy bajo, y las acciones se han vendido bien por encima de los 400. El 
propietario original de Rohm 4 Haas recibió unos dividendos en acciones del 4 por ciento anual 
entre 1949 hasta 1955 y, un 3 por ciento en 1956. de modo que su plusvalía ha sido muy por 
encima las 10 veces. 


En realidad, las consideraciones sobre dividendos deben tener una importancia menor, y no 
mayor, para aquellos que desean seleccionar acciones excepcionales. Tal vez el aspecto más 
peculiar del tan discutido tema sea que aquellos que lo tienen menos en cuenta normalmente 
acaban obteniendo el mayor rendimiento en dividendos. Aquí vale la pena repetir que en un 
periodo de cinco a diez años, los mejores resultados no vendrán de las acciones de alto 
rendimiento sino de aquellas con un rendimiento relativamente bajo. Los resultados de las 
operaciones realizadas por direcciones excepcionales son tan rentables que, mientras han 
mantenido la política de pagar una proporción menor de las ganancias actuales, el número real de 
dólares pagado progresivamente ha superado lo que podía haberse obtenido con acciones de alto 
rendimiento. ¿Por qué no debería continuar en el futuro esta tendencia lógica y natural? 


Capítulo 8 


Cinco cosas que el inversor debe evitar 


1. No compre empresas en fases iniciales 


Muy relacionado con invertir correctamente se encuentra el identificar empresas que estén 
desarrollando nuevos productos y procesos o explotando nuevos mercados. Las empresas que 
acaban de empezar o están a punto de hacerlo a menudo intentan hacer esto exactamente. Muchas 
se fundan para desarrollar un nuevo invento llamativo. Muchas otras para participar en sectores, 


como la electrónica, con un gran potencial de crecimiento. Otro grupo numeroso se dedica a 
descubrir minerales u otros recursos naturales, un campo en el que las recompensas del éxito 
pueden ser excepcionales. Por estos motivos, las empresas jóvenes que todavía no generan 
beneficios en sus operaciones a primera vista, parecen tener un valor para el inversor. 


Hay otro argumento que a menudo hace aumentar el interés, y es que si compra ahora, cuando se 
ofrezcan al público las primeras acciones, tendrá la oportunidad de «entrar en la primera planta». 
La empresa de éxito vende ahora a varias veces el precio al que se ofreció inicialmente, por tanto, 
¿por qué esperar y dejar que otro gane este dinero? En vez de ello, ¿por qué no usar los mismos 
métodos de indagación y criterio utilizados para hallar la nueva empresa destacada que se 
promociona en ese momento para encontrar igualmente la empresa destacada ya consolidada? 


Desde el punto de vista del inversor, creo que hay un tema básico que descarta a cualquier 
empresa sin al menos dos o tres años de funcionamiento comercial y un año de generar ganancias 
en una categoría totalmente distinta de las empresas ya establecidas, incluso las tan pequeñas que 
pueden no generar más de un millón de dólares en ventas anuales. En la empresa establecida, las 
principales divisiones del negocio ya están operando; el inversor puede observar la producción 
de la empresa, sus ventas, la contabilidad de costes, el trabajo del equipo directivo y todos los 
otros aspectos de sus operaciones. Y tal vez más importante, puede obtener la opinión de otros 
observadores cualificados que estén en posición de observar regularmente alguno o todos estos 
puntos de fuerza o debilidad relativa de la empresa que estamos analizando. En contraste, cuando 
una empresa se encuentra todavía en fase promocional, lo único que pueden hacer el inversor o 
cualquier otra persona es mirar su plan de acción y tratar de adivinar cuáles pueden ser sus 
problemas y sus aciertos. Eso es algo mucho más difícil y contiene mucha más probabilidad de 
error en las conclusiones alcanzadas. 


En realidad, es tan difícil que, por muy preparado que esté el inversor, resulta imposible obtener 
ni que sea una fracción del «promedio de bateo» para seleccionar empresas excepcionales del que 
se puede obtener si el criterio se ciñe a operaciones ya establecidas. Las empresas jóvenes están 
demasiado a menudo dominadas por uno o dos individuos que tienen mucho talento para una parte 
del negocio pero que carecen de otras habilidades igualmente esenciales. Pueden ser excelentes 
vendedores pero carecer de otros puntos fuertes. Muy a menudo son ellos mismos inversores o 
gente de producción, totalmente inconscientes de que hasta los mejores productos precisan de un 
buen marketing además de su fabricación. El inversor está raras veces en posición de convencer a 
individuos así de las habilidades que les faltan a ellos mismos o en sus jóvenes organizaciones. 
Normalmente, todavía está en menor posición para señalar a tales individuos dónde encontrar 
esos talentos. 


Por estos motivos, por muy atractivas que puedan parecer las empresas jóvenes a primera vista, 
creo que su financiación debe dejarse siempre en manos de grupos especializados, grupos que 
disponen de talento gestor para compensar los puntos flacos a medida que las operaciones de 
desarrollo los ponen en evidencia. Para los que no están en posición de proporcionar ese talento y 
de convencer a las directivas nuevas de la necesidad de aprovechar tal ayuda, invertir en 
empresas en promoción resultará una experiencia muy decepcionante. Hay bastantes 
oportunidades espectaculares entre las empresas ya establecidas como para que los inversores 


individuales corrientes hagan una norma de no meterse nunca en una empresa promocional, por 
muy atractiva que parezca. 


2. No ignore unas buenas acciones por el mero hecho de que se 
ofrecen bajo mano 


El atractivo de las acciones no anunciadas frente al de las que se anuncian en la bolsa está muy 
relacionado con la comerciabilidad de un grupo frente al otro. Todo el mundo debe reconocer la 
importancia de la comerciabilidad. 


Normalmente, casi o prácticamente todas las compras que hacemos deben limitarse a las acciones 
que se puedan vender —por razones financieras o personales— si fuera necesario. Sin embargo, 
en las mentes de los inversores parece haber cierta confusión respecto a qué ofrece una protección 
adecuada en este sentido y qué no. Eso, a su vez, provoca más confusión respecto al atractivo de 
las acciones no anunciadas en ninguna bolsa. Tales acciones suelen conocerse como 
«extrabursátiles». El motivo de esta confusión está en los cambios básicos que han ocurrido en las 
compras de acciones ordinarias durante el último cuarto de siglo, cambios que han hecho que los 
mercados de la década de 1950 sean muy distintos de otros tan recientes como los inolvidables de 
la década de 1920. 


Durante la mayor parte de los años veinte y en todo el período anterior, el corredor de bolsa tenía 
como clientes un número relativamente reducido de gente rica. La mayor parte de las compras se 
hacían en bloques grandes, a menudo en múltiples de miles de acciones. El motivo solía ser 
vender a alguien más a un precio más alto. El juego, más que la inversión, estaba a la orden del 
día. Comprar sobre margen —es decir, con fondos prestados— era entonces un método de operar 
aceptado. Hoy día, un amplio porcentaje de todas las compras se hacen en efectivo. Han ocurrido 
muchas cosas que han cambiado esos curiosos mercados del pasado. Los elevados impuestos 
sobre los ingresos y las sucesiones es una. 


Otra influencia más importante es la tendencia al equilibrio de los ingresos que continúa año tras 
año en cada rincón de Estados Unidos. Los muy ricos y los muy pobres se reducen cada día. Y 
cada año sigue creciendo el grupo medio. Eso ha producido una disminución regular de los 
grandes compradores de acciones, y un crecimiento todavía mayor de los pequeños compradores 
de acciones. Y junto a ellos ha habido un tremendo crecimiento de otro tipo de comprador de 
acciones: el comprador institucional. Los fondos de inversiones, los fondos de pensiones y de 
reparto de beneficios, y hasta cierto grado los departamentos de fondos de los grandes bancos no 
representan a unos cuantos grandes compradores, sino que son unos cuantos gestores profesionales 
que tienen la confianza de numerosos pequeños compradores para gestionar sus ahorros de manera 
colectiva. En parte como consecuencia de todo esto y en parte como causa que ha ayudado a que 
ocurra, los cambios básicos han entrado en nuestras leyes e instituciones a medida que afectaban a 
la bolsa. La SEC (Secundes and Exchange Commission) fue creada para evitar las manipulaciones 
y Operaciones conjuntas que surgieron en el desenfrenado juego de la bolsa del pasado. Ahora hay 
leyes que limitan la compra con margen a una fracción de lo que antes se consideraba habitual. 
Pero, por encima de todo, como ya comentamos en un capítulo anterior, la corporación actual es 
muy distinta de lo que era. Por los motivos ya explicados, la corporación actual está diseñada 
para ser mucho más adecuada como medio de inversión para los que desean un crecimiento 


moderado, que como medio de comprar y vender. Todo esto ha cambiado profundamente el 
mercado. Sin duda representa una mejora considerable, pero una mejora a expensas de la 
comerciabilidad. 


La liquidez de la acción media ha descendido en vez de aumentar. A pesar de un crecimiento 
económico impresionante y de una sucesión casi interminable de nuevas acciones, el volumen de 
operaciones de la Bolsa de Nueva York ha descendido. Para las operaciones más pequeñas, casi 
ha desaparecido. El jugador, el que compraba y vendía, y hasta el bobo que intentaba adivinar lo 
que haría el manipulador de fondos, no llevaban a una economía saludable. Sin embargo, sí 
ayudaron a preparar el mercado. No entraremos en semántica; sin embargo, debemos damos 
cuenta de que eso ha provocado el declive gradual del «corredor de bolsa» y el aumento de lo que 
podría llamarse «vendedor de acciones». En lo que atañe a las acciones, el corredor trabaja en 
forma de subasta. Apunta el pedido de alguien que ya ha decidido en qué va a invertir y la hace 
cuadrar con el pedido que ha recibido otro broker de alguien que quiere vender. Este proceso no 
lleva mucho tiempo: si los pedidos recibidos son para un número grande de acciones, el broker 
puede operar con una comisión muy ajustada por acción gestionada y ganar todavía un cuantioso 
beneficio al final del año. 


Comparémoslo con el vendedor, que debe pasar por la rutina mucho más larga de convencer al 
cliente del camino que hay que seguir. El día solo tiene tantas horas. Así, para obtener un 
beneficio equiparable al de un broker, debe cobrar una comisión más alta por sus servicios. Eso 
es especialmente cierto si el vendedor sirve a un grupo numeroso de pequeños clientes en vez de a 
unos pocos grandes. En las actuales condiciones económicas, la mayoría de vendedores deben 
vender a pequeños clientes. 


Las bolsas operan principalmente como vehículo para los brokers, más que para los vendedores 
de acciones. Sus comisiones han subido, pero solo lo han hecho en proporción a la mayoría de los 
otros servicios. En cambio, los mercados extrabursátiles trabajan sobre un principio bastante 
distinto. Cada día, miembros designados de la National Association of Securities Dealers 
proporcionan a los periódicos locales las cotizaciones de una larga lista de productos financieros 
interesantes para los accionistas de su localidad. Estas se recopilan en contacto con las casas 
extrabursátiles más activas en el comercio de estos productos. A diferencia de las que 
proporcionan las bolsas, estas cotizaciones no están al mismo nivel de precios que estaba la 
transacción, no pueden estarlo porque no hay una casa central de compensaciones a la que 
reportar. Se trata de cotizaciones hechas a base de regateo: las cotizaciones piden supuestamente 
el precio más alto que cualquiera de las financieras interesadas ofrecerá por las acciones y el 
precio más bajo al que están dispuestos a venderlas. 


Un análisis meticuloso nos mostrará casi siempre que las cotizaciones que se dan por el lado de la 
venta o de la compra están muy relacionadas con lo que se podría obtener por las acciones en el 
momento en el que se ha dado la cotización. El lado de la venta es normalmente superior que el de 
la compra por una suma varias veces mayor que la comisión bursátil equivalente por unas 
acciones del mismo precio. Esta diferencia se calcula para permitir a la casa extrabursátil 
comprar al precio de la oferta, pagar al vendedor su comisión por el tiempo invertido en la venta 
y que todavía quede un beneficio razonable después de dejar margen para los costes indirectos. 


Por otro lado, si un cliente, en especial uno grande, se dirige a la misma financiera con una oferta 
de compra de las acciones, de manera que no hay ningún vendedor implicado, normalmente puede 
comprar al precio de la oferta más solo el equivalente a la comisión bursátil. Como lo expresó un 
operador extrabursátil: «Tenemos un mercado por el lado de la compra; por el lado de la venta, 
tenemos dos. Tenemos un mercado al detalle y uno al por mayor, dependiendo en parte del tamaño 
de la compra y en parte de la cantidad de venta y servicio involucrados.» 


En manos de un operador sin escrúpulos, este sistema estaría claramente expuesto a engaños. 
Como cualquier otro. Pero si el inversor elije el operador extrabursátil con el mismo cuidado que 
debe tener al elegir cualquier otro especialista, funciona asombrosamente bien. El inversor medio 
no dispone ni del tiempo ni de la capacidad de seleccionar sus propios productos. Con la 
cuidadosa supervisión que los operadores dan a los productos financieros que permiten ofrecer a 
sus vendedores, recibe, en efecto, algo parecido a la asesoría de inversiones. Y como tal, merece 
la pena el coste que supone. 


Sin embargo, desde el punto de vista del inversor más sofisticado, las verdaderas ventajas de este 
sistema no están relacionadas con la compra, sino con la mayor liquidez o comerciabilidad que 
supone para las acciones no anunciadas que desea poseer. Como el margen de beneficio 
disponible para los operadores en tales acciones es lo bastante amplio como para que valga la 
pena, muchos operadores extrabursátiles mantienen un inventario regular de las acciones que 
gestionan normalmente. No suelen ser reacios a quedarse lotes de 500 o 1000 acciones 
adicionales cuando están disponibles. Cuando aparecen bloques más grandes de sus productos 
favoritos, a menudo organizan reuniones de venta y ponen especial énfasis para colocar las 
acciones que puedan estar en venta. Normalmente piden una comisión de venta especial de un 
punto para hacerlo. Sin embargo, todo esto significa que si unas acciones extrabursátiles están 
gestionadas normalmente por dos o más buenos operadores extrabursátiles, normalmente tienen la 
suficiente comerciabilidad como para cubrir las necesidades de la mayoría de inversores. 
Dependiendo de la cantidad ofrecida, se puede requerir o no una comisión especial para mover un 
bloque grande. Sin embargo, por lo que es como mucho un porcentaje relativamente pequeño del 
precio de venta, las acciones que el inversor desea vender pueden convertirse en efectivo sin 
romper el mercado. 


¿Cómo se compara esto con la comerciabilidad de unas acciones anunciadas en la bolsa? La 
respuesta depende en buena parte de las acciones y de la bolsa. Para los productos más grandes y 
activos anunciados en la NYSE, hasta con las condiciones de hoy hay un mercado lo bastante 
grande de subasta para que en momentos normales, todos excepto los bloques más grandes se 
puedan mover a la tasa mínima de comisión sin deprimir los precios. Para los productos menos 
activos anunciados en el NYSE, este factor de la comerciabilidad sigue siendo considerable, pero 
a veces puede caer en picado si se depende de las comisiones habituales que conllevan los 
grandes pedidos de venta. En cuanto a las acciones ordinarias anunciadas en bolsas pequeñas, 
opino que el factor de la comerciabilidad a menudo empeora considerablemente. 


Las bolsas han reconocido esta situación y han tomado medidas para afrontarla. Actualmente, 
siempre que se anuncia un bloque de acciones que la bolsa considera demasiado grande para 
comercializar a la manera normal, se puede conceder el permiso para utilizar canales como las 


«ofertas especiales». Eso significa sencillamente que se anuncia la oferta a todos los miembros, a 
los que se da una mayor comisión predeterminada para vender estas acciones. En otras palabras, 
cuando el bloque es demasiado grande para que los brokers lo gestionen como brokers y se les 
dan comisiones lo bastante sustanciosas para que las vendan como vendedores. 


Todo esto acorta la distancia aparente entre los mercados anunciados y no anunciados en una 
época como la presente, en la que se están gestionando más y más compras por parte de 
vendedores que por parte de los brokers que sencillamente se encargan de los pedidos. Eso no 
significa que desde el punto de vista de la comerciabilidad, unas acciones conocidas y 
comercializadas activamente en el NYSE no tengan ventajas sobre las mejores acciones 
extrabursátiles. Significa que las mejores de estas acciones extrabursátiles son a menudo más 
líquidas que las acciones de muchas de las empresas anunciadas en la Bolsa Americana y las 
varias bolsas regionales. Supongo que los que tienen relación con las bolsas más pequeñas 
discreparán de esta afirmación, pero yo creo que un estudio objetivo de los hechos me daría la 
razón. Es el motivo por el que una serie de las pequeñas y medianas empresas más progresistas se 
ha negado en los últimos años a anunciar sus acciones en las bolsas más pequeñas, y se han 
decantado por los mercados extrabursátiles hasta que sus empresas alcanzaran un tamaño que 
respaldara su anuncio en las grandes, o sea, en la Bolsa de Nueva York. 


En resumen, en cuanto a los productos extrabursátiles, las normas para el inversor no difieren 
mucho de las aplicables a los productos anunciados. De entrada, asegúrese de que ha elegido el 
producto adecuado. Luego asegúrese de haber elegido a un broker serio y capaz. Si un inversor 
está en suelo seguro en estos dos aspectos, no deberá temer comprar acciones por el hecho de que 
sean extrabursátiles. 


3. No compre acciones simplemente porque le gusta el «tono» de 
un informe anual 


Los inversores no siempre son cuidadosos al analizar qué los ha llevado a comprar unas acciones 
y no otras. Si lo hicieran, se sorprenderían de cuán a menudo lo han hecho influenciados por la 
prosa y el formato de los comentarios generales en el informe anual de una empresa a sus 
accionistas. 


Ese tono del informe anual puede reflejar la filosofía, la política o las metas de la directiva con 
tanta precisión como el informe financiero auditado debe reflejar el resultado en dólares y 
centavos del período analizado. Pero es posible que el informe anual refleje poco más que la 
habilidad del departamento de relaciones públicas de la empresa para dar una buena impresión al 
público. No hay manera de deducir si el presidente ha escrito realmente los comentarios de un 
informe anual o si los ha escrito un profesional de las relaciones públicas para que este las firme. 
Las fotos atractivas y los gráficos con colores llamativos no tienen por qué reflejar un equipo 
directivo competente y compenetrado que trabaja con armonía y entusiasmo. 


Dejar que la bella prosa de un informe anual influencie la decisión de compra de unas acciones 
ordinarias es como comprar un producto por un anuncio atractivo. Puede que el producto sea tan 
atractivo como su anuncio, pero puede que no. Ante un producto barato podemos permitirnos 
actuar así, para descubrir cuán atractivo es, pero con unas acciones ordinarias, pocos somos tan 
ricos como para poder permitirnos la compra impulsiva. Cabe recordar que los informes anuales 
actualmente se diseñan para satisfacer al accionista. Es importante leer entre líneas. Como 
cualquier otra herramienta comercial, suelen presentar «la mejor cara de la empresa». Raramente 
presentan discusiones equilibradas y completas sobre los problemas reales del negocio; a menudo 
son demasiado optimistas. 


Entonces, si un inversor no debe dejarse influenciar por la impresión favorable de un informe 
anual, ¿qué pasa con lo contrario? ¿Debe dejarse influenciar por una impresión negativa? 
Normalmente no, puesto que igualmente es como tratar de valorar el contenido de una caja por el 
color del papel que la envuelve. Pero hay una excepción importante, y es cuando estos informes no 
logran dar la información adecuada sobre asuntos de real importancia para el inversor. Las 
empresas que siguen esta política no suelen ser las más adecuadas para una inversión acertada. 


4. No suponga que el alto precio al que unas acciones se venden 
en relación con sus ganancias indica necesariamente que un 
incremento futuro de estas ganancias ya ha sido en buena parte 
descontado del precio 


En el razonamiento inversor hay un error costoso lo bastante generalizado como para que merezca 
comentarse. Para explicarlo, partamos de una empresa ficticia. Podríamos llamarla XYZ. Esta 
lleva muchos años bien cualificada en relación con nuestros quince puntos. Lleva tres décadas con 
un crecimiento constante de ventas y beneficios, y también ha desarrollado los suficientes 
productos nuevos como para dar una clara indicación de que vivirá un crecimiento parecido en el 
período futuro. La excelencia de la empresa es apreciada en toda la comunidad financiera. Así, 
durante años las acciones de XYZ se han vendido a entre veinte y treinta veces las ganancias 
actuales. Eso es casi el doble por cada dólar ganado, puesto que el precio de venta de las 
acciones medias que han hecho, por ejemplo, los Dow Jones Industrial Averages. 


Hoy estas acciones se venden a solo el doble de la ratio precio-ganancias del promedio Dow 
Jones. Eso significa que su precio de mercado es el doble en relación a cada dólar que está 
ganando, como la media de las acciones que comprenden esos promedios del Dow Jones en 
relación a cada dólar que están ganando. La dirección de XYZ acaba de emitir una previsión 
indicando que espera doblar las ganancias en los próximos cinco años. Basándonos en las pruebas 
que tenemos, la previsión parece válida. Y aquí es cuando un asombroso número de inversores 
saca conclusiones falsas. Dicen que como XYZ está vendiendo acciones al doble que las acciones 
en general, y puesto que a XYZ le llevará cinco años doblar sus ganancias, el actual precio de las 
acciones de XYZ está descontando las ganancias previstas. Están convencidos de que sus 
acciones están sobrevaloradas. 


Nadie puede discutir que las acciones que descuentan sus ganancias de los próximos cinco años 
están probablemente sobrevaloradas, pero la falacia de este razonamiento está en asumir que 
dentro de cinco años XYZ venderá al mismo ratio precio-ganancias que las acciones medias del 
Dow Jones con que las comparan. Durante treinta años, estas acciones, por todos esos factores 
que hacen de XYZ una empresa excepcional, se han estado vendiendo al doble del ratio precio- 
ganancias de estas otras acciones. Si se continúa con la misma política, dentro de cinco años su 
directiva sacará otro grupo nuevo de productos que en la década posterior hará crecer las 
ganancias del mismo modo que los productos nuevos las hacen crecer ahora y otros lo hicieron 
hace cinco, diez, quince y veinte años. Si eso ocurre, ¿por qué no deberían venderse estas 
acciones dentro de cinco años al doble de la ratio precio-ganancias de estas acciones más 
ordinarias, igual que lo hace ahora y que lo ha hecho durante tantos años antes? Si lo hace, y si la 
ratio precio-ganancia de todas las acciones permanece más o menos igual, el hecho de que XYZ 
doble las ganancias dentro de cinco años también provocará que en este período el precio se haya 
doblado en el mercado. Sobre esta base no podemos decir que vender a su ratio normal precio- 
ganancia sea estar descontando ganancias futuras en absoluto. >Evidente, ¿no? Bueno, pues mire a 
su alrededor y verá cuántos inversores supuestamente sofisticados se cruzan con este asunto de 


qué ratio precio-ganancia utilizar al valorar cuánto están descontando unas acciones de sus 
ganancias futuras. Eso es especialmente cierto si en el historial de la empresa que analizamos ha 
habido cambios. Tomemos el ejemplo de la empresa ABC en vez de XYZ. Las dos empresas son 
prácticamente iguales excepto que la ABC es mucho más joven. En los últimos años su excelencia 
ha sido detectada por la comunidad financiera hasta el punto de que sus acciones ahora también se 
están vendiendo al doble de la ratio precio-ganancia del promedio de acciones del Dow Jones. 
Para la mayoría de inversores parece casi imposible darse cuenta, en el caso de las acciones que 
en el pasado no se han vendido a un ratio precio-ganancia comparativamente alto, que la ratio 
precio-ganancia al que se está vendiendo ahora puede ser un reflejo de su calidad intrínseca y no 
un descuento irracional de su crecimiento futuro. 


Lo que importa aquí es comprender bien la naturaleza de la empresa, con especial referencia a lo 
que se puede esperar que haga dentro de unos cuantos años. Si la racha de ganancias que puede 
llegar es un asunto aislado y la naturaleza de la empresa no indica que vaya a seguir desarrollando 
fuentes de crecimiento una vez explotada la presente, la situación es muy distinta. En este caso, la 
elevada ratio precio-ganancia sí está descontando ganancias futuras. Eso es debido a que, cuando 
acabe la racha presente, las acciones volverán a colocarse al mismo precio de venta en relación a 
sus ganancias como acciones normales y corrientes. Sin embargo, si la empresa está constante y 
deliberadamente desarrollando nuevas fuentes de ganancias potenciales, y si el sectores 
prometedor y permite iguales rachas de ganancias en el futuro, el ratio precio-ganancia dentro de 
cinco o diez años casi seguro estará tanto por encima de las acciones medias como lo está ahora. 
Las acciones de este tipo a menudo descuentan el futuro mucho menos de lo que muchos 
inversores creen. Eso explica por qué algunas acciones que a primera vista aparecen más caras 
pueden, si las analizamos, ser auténticas gangas. 


5. No se queje por unos puntos básicos 


He usado ejemplos ficticios con el afán de aclarar varios asuntos. Esta vez pondré un ejemplo 
real. Hace poco más de veinte años, un caballero que en muchos aspectos ha demostrado un alto 
grado de habilidad inversora, quiso comprar cien acciones de un producto financiero que se 
anunciaba en la Bolsa de Nueva York. El día que decidió comprar, la bolsa cerró a 351/2. Al día 
siguiente vendió repetidamente a este precio. Pero este caballero no quería pagar 353/2. Decidió 
que bien podía ahorrarse 50 dólares. Hizo su oferta en 35 y se negó a subirla. La empresa no 
volvió a vender a 35. Hoy, casi veinticinco años más tarde, la bolsa parece tener un futuro 
especialmente brillante. Como resultado de los dividendos de acciones y de las divisiones que 
han ocurrido en los años posteriores, ahora está vendiendo a más de 500. En otras palabras, en su 
afán por ahorrarse cincuenta dólares, este inversor se perdió unas ganancias de al menos 46.000 
dólares. Además, no hay duda de que las habría ganado, porque todavía posee otras acciones de 
esta misma empresa que había comprado a cifras todavía menores. Puesto que 46.000 es como 93 
veces 50, eso significa que nuestro inversor tendría que haberse ahorrado sus cincuenta dólares 
930 veces solo para empatar. >Obviamente, seguir un razonamiento con este tipo de 
probabilidades en contra roza la locura financiera. Este ejemplo concreto no es en absoluto 
extremo. He seleccionado aposta unas acciones que durante unos cuantos años fueron más rémoras 


que líderes del mercado. Si nuestro inversor hubiera elegido alguna de las tal vez cincuenta de las 
acciones de crecimiento rápido anunciadas en la NYSE, perder unos 3.500 dólares de tales 
acciones para ahorrarse 50 dólares le hubiera supuesto mucho más que esos 46.500 dólares. 


Para el pequeño inversor que desea comprar solo unos cuantos cientos de participaciones de 
acciones, la norma es muy sencilla: si las acciones parecen adecuadas y el precio parece 
razonablemente atractivo a los niveles actuales, compre «en el mercado». El octavo, o cuarto, o 
medio punto extra que puede pagar es insignificante comparado con el beneficio que estará 
perdiendo si no obtiene las acciones. En caso de que las acciones no tengan este potencial a largo 
plazo, creo que de entrada el inversor no debería decidir comprarlas. 


Para el gran inversor, que tal vez quiera varios miles de acciones, el problema no es tan sencillo. 
Para todas menos para una pequeña minoría de acciones, la oferta disponible es normalmente lo 
bastante limitada como para que un intento de comprar en el mercado incluso la mitad de esta 
cantidad deseada bien podría provocar un considerable avance en las cotizaciones. 


Este aumento repentino del precio puede, a su vez, provocar dos efectos más, ambos con la 
tendencia a dificultar todavía más la acumulación de un bloque de estas acciones. La subida de 
precio por sí sola puede bastar para despertar el interés y la competencia de otros compradores. 
También puede provocar que aquellos que querían vender retengan sus acciones con la esperanza 
de que la subida continúe. ¿Qué debe hacer entonces un gran comprador en esta situación? 


Acuda a su broker o gestor de productos financieros y explíquele exactamente cuántas acciones 
quiere comprar. Debe pedirle que elija tantas acciones como pueda pero autorizarle a descartar 
las ofertas pequeñas si comprarlas puede provocar muchas ofertas competidoras. Lo más 
importante, debe darle a su broker libertad total de maniobra en el precio hasta un límite un poco 
superior a la última venta efectuada. Cuánto por encima debemos decidirlo en conjunto con el 
broker o gestor una vez hayamos tenido en cuenta factores como el tamaño del bloque que 
queremos, la actividad normal de las acciones, cuánto valoramos las participaciones y cualquier 
otro factor especial relacionado. 


El inversor puede tener la sensación de que no tiene un broker o gestor en quien confiar con el 
suficiente criterio o discreción para gestionar algo de este calibre. En este caso, debe elegir a otro 
en quien pueda confiar. Al fin y al cabo, hacer exactamente este tipo de cosas es la actividad 
principal de un broker o del departamento comercial de un gestor de productos financieros. 


Capítulo 9 


Cinco cosas más que el inversor debe evitar 


1. No sobrestime la diversificación 
No hay ningún principio inversor tan extendido como la diversificación. 


(Algunos cínicos apuntan que es debido a que el concepto es tan sencillo, que hasta los brokers 
pueden entenderlo.) Sea como sea, es poco probable que el inversor medio esté tentado de 
practicar una di versificación insuficiente. Los horrores de lo que puede ocurrir a los que «ponen 
todos los huevos en el mismo cesto» se exponen demasiado a menudo. 


Sin embargo, hay poca gente que piense lo bastante en los peligros que depara el otro extremo. 
Esto es, la desventaja de tener los huevos repartidos por tantos cestos que muchos de ellos no 
acaben en cestos realmente poco atractivos, y la imposibilidad de estar vigilando todos los cestos 
una vez colocados los huevos. Por ejemplo, entre inversores con participaciones de acciones 
ordinarias con un valor de mercado de entre un cuarto y medio millón de dólares, el porcentaje 
que tiene veinticinco o más productos distintos es impresionante. Y lo impresionante no es esta 
cifra de veinticinco o más, sino más bien que en su gran mayoría solo un pequeño porcentaje de 
tales participaciones está invertido en productos atractivos de los cuales el inversor o su asesor 
tienen un alto grado de conocimiento. A los inversores se les ha vendido tanto la moto de la 
diversificación, que el miedo a tener demasiados huevos en un mismo cesto les ha hecho poner 
demasiado pocos en empresas que conocen perfectamente y demasiados en otras de las que no 
saben nada. No parece ocurrírseles nunca, y a sus asesores todavía menos, que comprar en una 
empresa sin tener el conocimiento suficiente de la misma puede resultar todavía más peligroso que 
hacer una diversificación inadecuada. 


¿Cuánta diversificación es realmente necesaria y cuánta peligrosa? Es algo parecido a la 
infantería apilando rifles. Un artillero no puede hacer una pila tan firme con un par de rifles como 
lo haría si tuviera cinco o seis correctamente colocados. Sin embargo, podría apilar cinco con 
tanta precisión como podría apilar cincuenta. En el tema de la diversificación, en cambio, hay una 
gran diferencia entre apilar rifles y apilar acciones ordinarias. 


Con los rifles, el número necesario para obtener una pila firme normalmente no depende del tipo 
de rifle; en cambio, con las acciones, la propia naturaleza del producto financiero tiene muchísimo 
que ver con la cantidad de diversificación que realmente se necesita. 


Hay empresas, como la mayoría de fabricantes del sector químico, que presentan un grado 
considerable de diversificación. Mientras que todos sus productos se pueden considerar químicos, 


muchos de ellos pueden tener la mayoría de atributos hallados en sectores totalmente distintos. 
Algunos pueden presentar problemas de fabricación totalmente distintos; pueden venderse contra 
distintos competidores a diferentes tipos de clientes y, finalmente, las veces en que se trata de un 
solo producto químico, el grupo de clientes puede ser una franja tan amplia del sector que puede a 
su vez contener un elemento considerable de diversificación. 


La amplitud y profundidad del equipo que gestiona una empresa —es decir, lo lejos que ha ido una 
empresa a partir de su dirección unipersonal — son también elementos importantes al decidir 
cuánta protección en forma de diversificación es realmente necesaria. Finalmente, las 
participaciones en industrias altamente cíclicas —es decir, las que fluctúan mucho con los 
cambios en el estado del ciclo de negocios— también requieren intrínsecamente estar 
equilibradas por una diversificación algo mayor que las acciones en líneas menos sujetas a la 
fluctuación intermitente. 


Esta diferencia entre la cantidad de diversificación interna hallada en las acciones impide 
establecer normas rígidas sobre la cantidad mínima de diversificación que precisa el inversor 
medio para obtener resultados óptimos. 


La relación entre los sectores implicados será también un factor a tener en cuenta. Por ejemplo, un 
inversor con diez paquetes de acciones en cantidades iguales, pero ocho de ellas en la banca, 
puede tener una diversificación totalmente inadecuada. En cambio, el mismo inversor con cada 
uno de sus diez paquetes en un sector totalmente distinto puede que tenga una diversificación muy 
superior a la necesaria. 


Reconociendo, así, que cada caso es distinto y que no pueden darse reglas precisas, a 
continuación sugiero una guía aproximada de lo que puede considerarse una di versificación 
mínima para todos, excepto para el inversor realmente pequeño. 


A. Todas las inversiones quedan exclusivamente en el marco del amplio grupo afianzado de las 
acciones de alto crecimiento seleccionadas correctamente, de las cuales Dow, Du Pont e IBM ya 
han sido mencionadas como ejemplos típicos. En este caso, el inversor puede tener un objetivo 
mínimo de un total de cinco de estos productos. Eso significa que no invertirá más del 20 por 
ciento de su compromiso total original en ninguna de estas acciones. No significa que, en caso de 
que una creciera más rápido que las otras —de manera que al cabo de diez años el inversor 
encontrara el 40 por ciento de su valor de mercado total en esas acciones— en ningún caso 
debería mover esas participaciones. Eso supone» por supuesto, que ha analizado bien su 
participación y que el futuro de esas acciones sigue pintan-do al menos tan bien como en el 
pasado. 


Un inversor que usa esta guía del 20 por ciento de su inversión original para cada empresa debe 
procurar que no haya más que un solapamiento moderado, si es que lo hay, entre las líneas de 
producto de sus cinco empresas. Así, por ejemplo, si Dow fuera una de ellas, parece no haber 
motivo por el cual Du Pont fuera otra: hay relativamente pocos puntos en los que los productos de 
estas empresas se solapan o compiten. Y si tuviera Dow u otra cercana a Dow en sus campos de 
actividad, su compra todavía sería aconsejable si tuviera motivo suficiente para hacerla. Estas dos 
inversiones en líneas similares de actividad pueden acabar siendo muy rentables al cabo de los 


años. Sin embargo, en tal caso el inversor no debe olvidar que su diversificación es básicamente 
inadecuada, y por tanto deberá estar alerta a los cambios que podrían afectar al sector en cuestión. 


B. Alguna o todas sus inversiones deberían caer en la categoría de acciones a medio camino entre 
las jóvenes empresas de crecimiento rápido, con su alto grado de riesgo, y el tipo de inversión 
institucional antes descrito. 


Serían empresas con un buen equipo directivo, más que con una dirección unipersonal, que tengan 
un volumen de negocio de entre quince y cien millones de dólares anuales y bien asentadas en su 
sector. Al menos dos de estas empresas deberían considerarse necesarias para equilibrar cada 
empresa del tipo A. En otras palabras, si solo hubiera empresas de este grupo B, un inversor 
podría empezar con un 10 por ciento de sus fondos disponibles en cada una. Esto haría un total de 
diez paquetes de acciones. Sin embargo, las empresas que están dentro de esta calificación 
general pueden variar considerablemente entre ellas en cuanto a nivel de riesgo. Podría ser 
prudente considerar las de mayor riesgo inherente como candidatas al 8 por ciento de la inversión 
original, mejor que el 10 por ciento. En cualquier caso, considerar cada paquete de acciones de 
este tipo como candidatos al 8 o al 10 


por ciento de la inversión total original —en contraste con el 20 por ciento del grupo A— debe, 
de nuevo, ofrecer el marco para una diversificación adecuada mínima. 


Las empresas de este grupo B suelen ser algo más difíciles de reconocer para el inversor que las 
del A, o de tipo institucional. Así, puede resultar útil hacer una breve descripción de una o dos de 
estas empresas que he tenido la oportunidad de observar de bastante cerca y que se podrían 
considerar ejemplos típicos. 


Veamos lo que dije sobre estas empresas en la edición original y cómo aparecen hoy. La primera 
empresa B a la que hacía referencia era P.R. 


Mallory, y decía: 


P.R. Mallory 4 Co., Inc. goza de un grado sorprendente de diversificación interna. Sus 
productos principales son componentes de las industrias electrónica y eléctrica, metales 
especiales y baterías. En sus líneas de producto más importantes es uno de los mayores 
participantes en sus sectores respectivos y, en unos pocos, el mayor productor. Muchas de sus 
líneas de producto, como los componentes electrónicos y los metales especiales, sirven a algunos 
de los segmentos de mayor crecimiento de la industria americana, lo que indica que el crecimiento 
de Mallory debería continuar. En diez años las ventas han aumentado casi cuatro veces, hasta un 
volumen de unos 80.000.000 dólares en 1957, con aproximadamente un tercio de este incremento 
resultado de adquisiciones externas muy bien planeadas y unos dos tercios producto del 
crecimiento interno. 


Los márgenes de beneficio en este período han sido un poco menores de lo que normalmente se 
consideraría satisfactorio para una empresa del grupo B, pero en parte es atribuible a unos gastos 
superiores a la media en investigación. Más significativo es que se han tomado medidas que 
empiezan a producir importantes mejoras en este campo. 


La dirección ha demostrado un ingenio considerable bajo un presidente dinámico, y en años 
recientes ha ido creciendo mucho en profundidad. 


Las acciones de Mallory se han multiplicado por cinco durante el período 1946-1956, 
vendiéndose a menudo a unas quince veces las ganancias en curso. 


En lo que respecta a inversión, tal vez uno de los factores más importantes de Mallory no esté 
dentro de la propia compañía, sino en su interés anticipado de un tercio en la Mallory-Sharon 
Metals Corporation. Esta empresa se está proyectando como combinación de la Mallory-Sharon 
Titanum Corporation —la mitad de la cual pertenece a P.R. Mallory € Co. y que ha demostrado 
ser una operación interesante para Mallory— y las operaciones de National Distillers en las fases 
de material bruto de la misma industria. Esta nueva empresa da muestras de ser uno de los 
fabricantes de titanio integrado a menor coste, y como tal debe desempeñar un papel fundamental 
en el crecimiento probable de esta joven industria. Mientras, se espera que la corporación lance 
en 1958 su primer producto de circonio comercialmente significativo, y tiene dentro de su 
organización unos conocimientos 


considerables 
de 

otros 

«súper 
metales» 


comercialmente nuevos, como el tántalo y el columbio. Esta empresa de propiedad parcial va 
camino de convertirse en líder mundial no en uno, sino en toda una serie de metales que prometen 
desempeñar un papel creciente en un futuro atómico, químico y de misiles guiados. 


Como tal, podría ser un bien de una tremenda relevancia en dólares para incrementar el 
crecimiento que parece inherente al propio Mallory. 


Si escribiera hoy estas palabras, poco más de dos años más tarde, serían algo distintas. 
Moderaría un poco mi entusiasmo por las posibles contribuciones del tercio de Mallory-Sharon 
Metals Corporation. Creo que todo lo que dije hace dos años podría seguir ocurriendo. Sin 
embargo, en especial en el caso del titanio, creo que se tardará más en encontrar y desarrollar un 


mercado considerable de lo que parecía predecible hace dos años. Tendería a reforzar» además» 
mis palabras para la propia empresa Mallory en la misma medida que las mesuraría para su 
afiliado. La tendencia que mencionaba de aumentar la profundidad de la dirección ha progresado 
mucho en este período. 


Aunque Mallory» como proveedor de componentes para la industria de bienes duraderos» está en 
una línea de negocios con tendencia a sufrir los estragos de cualquier caída general, su dirección 
mostró una habilidad especial al ajustarse a las condiciones de 1958 y contuvo las ganancias de 
1,89 dólares por acción frente al récord de 2»06 dólares del año anterior. Las ganancias se 
recuperaron rápido en 1959 y prometen batir nuevos récords para todo el año, alrededor de 2,75 


dólares por acción. Además, estas ganancias se están obteniendo frente a unos costes decrecientes 
pero todavía fuertes de algunas de las divisiones más nuevas. Eso promete que, si las condiciones 
económicas generales se mantienen razonablemente prósperas, en 1960 habrá un crecimiento 
significativo en beneficios. 


Las acciones de Mallory son uno de los pocos ejemplos citados en este libro que hasta la fecha 
han empeorado en vez de mejorar con respeto al conjunto del mercado. Aunque sospecho que esta 
empresa ha sido más próspera que algunos de sus competidores al enfrentarse a la competencia 
japonesa en la fase de los componentes electrónicos, esta amenaza puede haber sido el motivo de 
su actuación pobre en el mercado. Otro motivo puede ser la falta de interés de buena parte de la 
comunidad financiera en un negocio que no se puede clasificar en uno u otro sector, sino que se 
ajusta a varios. Eso puede cambiar con el tiempo, en especial a medida que crezca la consciencia 
de que sus pequeñas líneas de baterías no están tan alejadas de algunos productos de crecimiento 
más glamorosos, porque han de crecer, por tendencia regular, hacia la miniaturización en 
electrónica. En cualquier caso, estas acciones que estaban a 35 cuando se redactó la primera 
edición, después de dejar dos repartos de dividendos del 2 por ciento, se venden ahora a 3714. 


Ahora veamos lo que dije sobre el otro ejemplo del grupo B que expuse en la primera edición: 


La Beryllium Corporation es otro buen ejemplo de una inversión del grupo B. Su nombre tiene 
una connotación de empresa joven que invita a las personas desinformadas a suponer que las 
acciones conllevan un grado mayor de riesgo de la real. Productor de bajo coste, es la única 
empresa integrada que hace aleaciones madre de cobre de berilio y de aluminio de berilio y que 
también opera una planta de fabricación donde la aleación madre se convierte en varas, barras, 
tiras, extrusiones, etc.» y, en el caso de las herramientas, en productos acabados. Las ventas han 
aumentado unas seis veces durante el período de diez años que terminó en 1957 hasta un total de 
unos 16.000.000 dólares. Un porcentaje creciente de estas ventas ha ido a industrias electrónicas, 
informáticas y otras que prometen un rápido crecimiento en el futuro. Con importantes usos nuevos 
como los tintes de cobre de berilio que empiezan a adquirir importancia comercial, parecería que 
el buen ritmo de crecimiento de los diez años anteriores puede ser una simple implicación de lo 
que está por venir. Eso tendería a justificar el ratio precio-ganancias de alrededor de 20 al que 


estas acciones se han vendido a menudo en los últimos cinco años. 


Teniendo en cuenta que este crecimiento puede continuar durante muchos años, la Rand 
Corporation, la brillante rama de investigación de las Fuerzas Aéreas y propiedad del gobierno, 
se ha mencionado en la prensa como poseedora de un futuro importante en la década de 1960 para 
el aún inexistente sector del metal de berilio como material estructural. La Rand Corporation, 
entre otras cosas, predijo, poco después de la guerra, correctamente el desarrollo del titanio. 


Antes que cualquier mercado eventual que pueda desarrollar el berilio como material de 
estructura, 1958 debería ver cómo esta empresa alcanzar un gran volumen de producción de otro 
producto totalmente nuevo. Hablamos del metal de berilio para fines atómicos. Este producto, 
fabricado en una planta totalmente separada de las antiguas líneas de aleación madre, está bajo un 
contrato a largo plazo con la Comisión de la Energía Atómica. Da muestras de tener un gran futuro 
en la industria nuclear, en donde la demanda se producirá probablemente tanto por parte del 
gobierno como de la industria privada. La directiva está alerta. De hecho, esta empresa responde 
favorablemente a nuestros quince puntos, salvo en uno, en donde la deficiencia es consciente y ya 
se ha empezado a corregir. 


Como en el caso de Mallory, los últimos dos años han dado sus más y sus menos a la imagen que 
retrataba en aquel entonces. Sin embargo, los desarrollos favorables parecen haber compensado 
con creces los aspectos desfavorables, tal como ha de ser si una empresa ha de acabar siendo el 
tipo de inversión acertada. En el aspecto negativo, las perspectivas de los tintes de cobre de 
berilio, mencionadas dos años antes, parecen haber perdido buena parte de su fuerza y la curva de 
crecimiento a largo plazo de toda la parte de negocio de la aleación puede ser algo menos 
vigorosa de lo que se indicaba en la descripción. Además, la demanda nuclear de metal de berilio 
parece que, en los próximos años, será menor de lo que se creía. Pero, compensando esto con 
creces, hay cada vez más signos de que puede darse un crecimiento espectacular en la demanda de 
metal de berilio para el mercado aeronáutico. El inicio de esta demanda ya ha comenzado, se 
asoma por tantos flancos y para tantos tipos de productos distintos que nadie se atreve a predecir 
sus limitaciones. Sin embargo, eso podría no ser tan favorable como parece, puesto que podría 
proporcionar tanto atractivo a este producto que produjera un gran avance competitivo por parte 
de alguna empresa que todavía no estuviera en el sector, aunque la empresa puede haber dado 
pasos de gigante para reforzarse en el único de nuestros quince puntos donde mostraba debilidad, 
que era en sus actividades de investigación. 


¿Cómo han respondido las acciones a esto? Cuando redacté la primera edición estaban a 16,16, 
después de haberse pagado varios repartos de dividendos. Hoy están a 261/2, un incremento del 
64 por ciento. 


Algunas otras empresas, con las que estoy menos familiarizado pero que creo que tienen una 


directiva, perspectivas de crecimiento y otras características que las califican fácilmente como 
buenos ejemplos de este grupo B, son Foote Minerals Company, Friden Calculating Machine Co. y 
Sprague Electric Company. Todas ellas han demostrado ser una inversión deseable para los que 
han conservado sus acciones durante cierto período de tiempo. Sprague Electric casi cuadruplicó 
su valor en el período 1947-1957. 


Las acciones de Friden se ofrecieron al público por primera vez en 1954, pero en menos de tres 
años habían crecido unas dos veces y media en valor de mercado. En 1957 estaban vendiéndose a 
más de cuatro veces el precio al que se cree que cambiaron de manos de manera privada bloques 
de acciones un año antes que esta oferta pública. Los incrementos de precio, satisfactorios como 
pueden parecer a la mayoría de inversores, fueron menores comparados con los de las acciones de 
Foote Minerals Company. 


Estas acciones se anunciaron en el NYSE a principios de 1957. Antes de eso, las acciones se 
colocaron en el mercado extrabursátil y se ofrecieron al público en 1947. Entonces la acción se 
estaba vendiendo a 40 dólares. Debido al reparto de dividendos, el inversor que compró 100 
acciones en el momento de la financiación original en 1947 y las conservó, tiene ahora más de 
2.400 


acciones. La acción se vendía hace poco a unos 50 dólares. 


C. Finalmente, están las pequeñas empresas con posibilidades asombrosas de ganancias para los 
que han hecho bien su inversión, pero que resultan una pérdida prácticamente total para los que la 
han hecho mal. Ya he señalado antes por qué creo que la proporción de tales productos 
financieros, si se quieren tener en consideración en una lista de inversiones, debe variar según las 
circunstancias y objetivos de cada inversor. Sin embargo, hay dos buenas normas a seguir en 
cuanto a inversiones de este tipo. Una ya ha sido descrita: no inviertas nunca en ellas los fondos 
que no puedes permitirte perder. La otra es que los grandes inversores, en el momento de la 
inversión original, no deben poner nunca más del 5 por ciento de los fondos disponibles en 
ninguna de estas empresas. Como señalaba en otras partes, uno de los riesgos del pequeño 
inversor es que puede ser demasiado pequeño para obtener las perspectivas espectaculares de 
este tipo de inversión y seguir beneficiándose de una correcta diversificación. 


En la primera edición me refería a Ampex como era en 1953, y a Elox en 1956, como ejemplos de 
empresas de enorme potencial pero alto riesgo que se inscriben en el apartado C. ¿Cómo les ha 
ido a estas empresas desde entonces? Elox, que estaba a 10 al acabar la primera edición, está hoy 
a 75/8. 


En cambio, el rendimiento de Ampex en el mercado sigue brillante y demuestra por qué una vez 
que una dirección extraordinaria ha demostrado su valía y las condiciones básicas no han 
cambiado, las acciones no deben venderse nunca porque hayan experimentado una gran subida y 
puedan parecer sobre val oradas temporalmente. En la discusión sobre investigación del capítulo 
tres comentaba que en los cuatro primeros años que siguieron a la oferta de estas acciones en 
1953, habían subido un 700 por ciento. Al acabar la primera edición, estaban a 20. Hoy, con las 
ventas y las ganancias incrementadas espectacularmente año tras año y con el 80 por ciento de las 
ventas en productos que no existían hace cuatro años, están a 1071/2. Eso suponen una ganancia 


del 437 por ciento en un poco más de dos años; una ganancia de más del 3.500 por ciento en seis 
años. En otras palabras, haber invertido 10.000 dólares en Ampex en 1953 daría un valor de 
mercado de más de 350.000 dólares hoy en una empresa con una capacidad demostrada de marcar 
un triunfo técnico y de negocio tras otro. 


Otras situaciones con las que no estoy tan familiarizado pero que también se podrían adaptar a 
esta categoría son Litton Industries, Inc., cuando sus acciones salieron a oferta pública, y Metal 
Hydrides. Sin embargo, hay una característica de este tipo de empresas que debe tenerse en cuenta 
desde el punto de vista de la diversificación: conllevan tanto riesgo y ofrecen unas perspectivas 
tan prometedoras que, con el tiempo, una u otra cosa suele suceder. O fracasan, o crecen en 
posición de mercado, profundidad de gestión y fortaleza competitiva hasta el punto en que pueden 
clasificarse en el grupo B y no en el C. 


Cuando se ha dado el caso, sus acciones normalmente han subido de una manera tan espectacular 
en precio de mercado que, según lo que haya ocurrido con el valor de las otras acciones del 
inversor en el mismo período, pueden entonces representar un mayor porcentaje de la cartera total 
de la que formaban parte. Sin embargo, las acciones B son mucho más seguras que las C, de modo 
que se pueden retener en un volumen mucho mayor sin sacrificar una correcta di versificación. 
Así, si la empresa ha hecho este cambio, raras veces hay motivos para vender las acciones; al 
menos, no porque el incremento haya provocado que la empresa represente un porcentaje 
demasiado alto de las participaciones totales. 


Este cambio de empresa C a B es, por ejemplo, lo que le ocurrió a Ampex en el período 1956- 
1957. Al triplicarse el tamaño de la empresa y crecer los beneficios todavía más rápido, y a 
medida que el mercado de sus grabadoras magnéticas y de sus componentes se amplió a más y más 
industrias en expansión, esta empresa creció en fortaleza intrínseca hasta el punto de poder 
clasificarse en el grupo B. Ya no representaba el elemento de riesgo extremo. Una vez alcanzado 
este punto, un porcentaje considerablemente mayor de la inversión total puede mantenerse en 
Ampex sin violar los principios de la di versificación prudente. 


Todos los porcentajes anteriores representan un criterio mínimo o prudente de diversificación. 
Bajar de este mínimo es un poco como conducir un coche por encima del límite aconsejable: un 
conductor que lo hace puede llegar antes adonde quiere ir, pero debe saber que su velocidad 
requiere una tasa mayor de atención y vigilancia. Si lo olvida, no solo puede no llegar antes a su 
destino, sino que hasta puede no llegar. 


¿Qué pasa con el caso contrario? ¿Hay algún motivo por el cual el inversor no deba sobrepasar 
los límites de diversificación mencionados? No hay absolutamente ninguno, siempre y cuando las 
acciones adicionales sean igual de atractivas que este número mínimo de participaciones en dos 
cuestiones fundamentales: los productos adicionales han de equivaler a las otras participaciones 
en cuanto al grado de crecimiento que parezca alcanzable comparado con el riesgo implicado, y 
también deben ser equivalentes en cuanto a la capacidad del inversor de permanecer en contacto y 
seguir su inversión una vez hecha. Sin embargo, los inversores prácticos suelen estar enterados de 
que su problema es encontrar las suficientes inversiones excepcionales, y no elegir entre 
demasiadas. El inversor ocasional que encuentra más de estas empresas de las que realmente 


necesita, pocas veces tiene tiempo de mantenerse en contacto con todas las corporaciones 
adicionales. 


Normalmente, contar con una lista muy larga de productos financieros no es señal de que sea un 
inversor brillante, sino de que se es inseguro. Si el inversor tiene acciones en tantas empresas que 
no puede mantenerse informado de sus gestiones directa o indirectamente, probablemente acabará 
peor que si hubiera tenido acciones en pocas empresas. Un inversor debe saber que siempre se 
cometerán algunos errores y que debe tener la di versificación suficiente como para que el error 
ocasional no resulte dramático. 


Pero más allá de eso, ha de tener un cuidado extremo para poseer no más acciones, sino mejores. 
En el campo de las acciones ordinarias, un poco de muchas no será nunca más que un pobre 
sustituto de unas pocas excepcionales. 


2. No tema comprar en plena psicosis de guerra 


Las acciones ordinarias suelen despertar el mayor interés a la gente con imaginación y nuestra 
imaginación se tambalea cuando se encuentra ante el horror de la guerra moderna. El resultado es 
que cada vez que la actualidad internacional se enfrenta a una psicosis de guerra o a una guerra 
real, las acciones ordinarias se resienten. Se trata de un fenómeno que desde el punto de vista 
psicológico tiene poco sentido. 


Cualquier persona decente se horroriza ante las muertes y el sufrimiento que provocan las guerras. 
En la nueva era atómica hay un temor añadido por el bienestar de nuestros seres queridos, y esta 
preocupación, este temor y el horror por lo que puede acontecemos pueden a menudo distorsionar 
cualquier valoración de los factores puramente económicos. Los miedos a la destrucción masiva 
de propiedades, a impuestos tan elevados que supongan casi una confiscación y a la interferencia 
del gobierno en los negocios dominan cualquier idea que podamos tener en asuntos fiscales. La 
gente que actúa bajo esta psicosis tiene tendencia a perderse elementos económicos todavía más 
básicos. 


Los resultados son siempre los mismos. A lo largo de todo el siglo xx, con una sola excepción, 
cada vez que ha estallado una guerra en cualquier lugar del mundo, o siempre que las fuerzas 
americanas han tenido que involucrarse en cualquier contienda, las bolsas americanas se han 
hundido. La única excepción fue el estallido de la Segunda Guerra Mundial, en septiembre de 
1939. En aquel momento, después de un remonte por la existencia de jugosos contratos de guerra 
con una nación neutral, el mercado pronto adoptó su característico declive, algo que tras unos 
meses se convirtió en pánico a medida que la prensa anunciaba la victoria alemana. Sin embargo, 
al acabar los combates reales —ya sea en la Primera, en la Segunda Guerra Mundial o en la 
Guerra de Corea— la mayoría de bolsas estaban vendiendo a niveles muy superiores a los que 
dominaban antes de que hubiera planteamientos de guerra. Además, al menos diez veces, en los 
últimos veintidós años, ha habido noticias de otras crisis internacionales que amenazaban 
acabaren guerra. En cada caso, las bolsas cayeron rápidamente ante el temor a la guerra y, luego, 
remontaron con fuerza al finalizar la psicosis. 


¿Qué es lo que los inversores no tienen en cuenta para que se deshagan de las acciones debido al 
temor a la guerra o al propio estallido de esta, aunque al final de la misma las bolsas siempre 
hayan subido en vez de quedarse abajo? Olvidan que los precios de las acciones son cotizaciones 
expresadas en dinero. La guerra moderna siempre obliga a los gobiernos a gastar mucho más de lo 
que son capaces de recaudar de sus contribuyentes mientras se financia la guerra. Eso provoca un 
gran incremento en la cantidad de dinero, de modo que cada unidad individual de dinero, como un 
dólar, acaba valiendo menos que antes. Hacen falta muchos más dólares para comprar el mismo 
número de acciones. Esta es, por supuesto, la forma clásica de inflación. 


En otras palabras, la guerra devalúa siempre el dinero. Vender acciones ante la amenaza o el 
estallido real de una guerra para obtener liquidez es una absoluta locura financiera. De hecho, hay 
que hacer todo lo contrario. Si un inversor está casi decidido a comprar unas acciones concretas y 
la llegada de una probable guerra empieza a rebajar su precio, debe ignorar la psicosis del 
momento y claramente ponerse a comprar. Es el momento en el que tener un superávit de tesorería 
se convierte en menos, no en más, deseable. Pero eso plantea un problema: ¿cuánto puede esperar 
a comprar?, ¿cuánto bajarán las acciones? Mientras lo que fuerza a la baja es el temor a la guerra 
y no la propia guerra, no hay manera de saberlo. Si las hostilidades estallan realmente, el precio 
sin duda seguirá bajando, y tal vez mucho más. Así, lo que hay que hacer es comprar, pero 
lentamente y en poca cantidad justo ante la amenaza de la guerra. Si la guerra estalla, entonces se 
debe aumentar el ritmo de compra significativamente. Solo hay que asegurarse de que se compran 
acciones de empresas de cuyos productos o servicios seguirá habiendo demanda en tiempos de 
guerra, o que puedan convertir sus instalaciones en operaciones de guerra. La inmensa mayoría de 
empresas pueden cualificarse así bajo las actuales condiciones de guerra y de flexibilidad de 
fabricación. 


¿Se revalorizan realmente las acciones en tiempos de guerra o es el dinero que se devalúa? Eso 
depende de las circunstancias. Gracias a Dios nuestro país no ha perdido nunca una guerra en la 
que haya participado. En la guerra, en especial en la guerra moderna, el dinero del lado derrotado 
posiblemente acabará no valiendo casi nada, y las acciones ordinarias acabarían perdiendo casi 
todo su valor. Desde luego, si los Estados Unidos fueran derrotados por la Rusia comunista tanto 
nuestro dinero como nuestras acciones perderían su valor. Entonces nada importaría lo que 
hubieran hecho los inversores. 


Por otro lado, si una guerra se gana o llega a un punto muerto, lo que ocurra con el valor de las 
acciones variará en cada caso y según cada acción. 


En la Primera Guerra Mundial, cuando los enormes ahorros de preguerra de Inglaterra y Francia 
afluían en grandes cantidades en este país, la mayoría de acciones subieron de valor real todavía 
más de lo que hubieran subido en tiempos de paz. Eso, sin embargo, fue una ocasión única que no 
se repetirá. 


Expresado en dólares constantes —es decir, en valor real— las acciones americanas tanto en la 
Primera Guerra como en la Guerra de Corea, subieron sin duda mucho menos que si en el mismo 
período hubiera habido paz. Aparte de los impuestos aplastantes, los esfuerzos se diversificaban, 
desde la más rentable actividad de los tiempos de paz, hacia trabajos de defensa con márgenes 


mucho menores. Si el enorme trabajo de investigación en estos proyectos de defensa tan poco 
rentables se pudiera haber canalizado hacia líneas normales de tiempos pacíficos, los beneficios 
de los accionistas hubieran sido muy superiores, suponiendo, claro está, que hubiéramos estado en 
una América libre en la que los beneficios se hubieran podido disfrutar. El motivo para comprar 
acciones en tiempos de guerra o durante el período de temor a la guerra no es que la guerra, en sí, 
vaya a ser nunca provechosa para los accionistas americanos; es que el dinero se vuelve todavía 
menos deseable, de manera que los precios de las acciones, que se expresan en unidades de 
dinero, siempre suben. 


3. No se olvide de su Gilbert y Sullivan 


Gilbert y Sullivan distan mucho de ser considerados autoridades en materia de bolsa; sin embargo, 
deberíamos no olvidar sus «flores que se abren en primavera, tra-la-lá» que, como nos dicen, «no 
tienen nada que ver con esto». Hay algunas estadísticas financieras superficiales que a menudo 
reciben un inmerecido interés por parte de muchos inversores. Posiblemente sea una exageración 
decir que son como las flores que se abren en primavera de Gilbert y Sullivan; en vez de decir que 
no tienen nada que ver con esto, podríamos decir que tienen muy poco que ver. 


En estas estadísticas se hallan los límites de precios a los que se han vendido unas acciones en 
años anteriores. Por alguna razón, lo primero que muchos inversores quieren ver cuando están 
planteándose comprar unas acciones concretas es un gráfico con el precio más alto y más bajo al 
que se han vendido las acciones en los últimos cinco a diez años. Se hacen una especie de lío 
mental y deducen una hermosa cifra redonda que es el precio que están dispuestos a pagar por 
ellas. 


¿Es eso ilógico? ¿Es peligroso? La respuesta a las dos preguntas es rotundamente sí. Es peligroso 
porque pone el énfasis en lo que no interesa especialmente y distrae la atención de lo importante. 
Eso a menudo lleva a los inversores a pasar por alto situaciones en las que podrían obtener 
jugosos beneficios para meterse en otras en las que los beneficios son mucho menores. Para 
entenderlo debemos ver por qué este proceso mental es tan ilógico. 


¿Qué determina el precio al que se venden unas acciones? Es una valoración compuesta «en ese 
momento» a partir de lo que todos los interesados piensan que puede ser el valor correctivo de 
esas acciones. Es la valoración amalgama del panorama de esta empresa por parte de todos los 
compradores y vendedores potenciales determinado por el número de acciones que cada 
comprador o vendedor está dispuesto a pagar o a ofrecer, en relación a una valoración similar, en 
el mismo momento, de las perspectivas de otras empresas con sus posibilidades individuales. A 
veces, algo como la liquidación forzada producirá una desviación moderada de esta cifra. Eso 
ocurre cuando un accionista mayoritario pone acciones al mercado por algún motivo —como 
liquidar una propiedad o pagar un préstamo— que puede no tener relación directa con la visión 
del vendedor del valor real de las acciones. Sin embargo, estas presiones provocan solo pequeñas 
variaciones sobre la valoración compuesta del precio predominante de las acciones, puesto que 
los buscadores de gangas normalmente se avanzan para aprovechar la situación, que de ese modo 
acaba corrigiéndose. 


Lo que realmente importa es que el precio se basa en la valoración actual de la situación. A 
medida que se van conociendo los cambios en los negocios de la empresa, estas valoraciones se 
hacen correspondientemente más o menos favorables. En relación con otras acciones, estas suben 
o bajan. Si los factores valorados han sido valorados correctamente, las acciones se vuelven 
permanentemente más o menos valiosas en relación a otras acciones. Y 


permanecen arriba o abajo. Si siguen desarrollándose más de los mismos factores, estos a su vez 
son reconocidos por la comunidad financiera. Las acciones entonces suben o bajan más y se 
quedan ahí, según sea el caso. 


De modo que el precio al que se vendieron las acciones cuatro años atrás puede guardar poca o 
ninguna relación con el precio al que se venden hoy. 


Puede que la empresa haya incorporado un grupo de ejecutivos nuevos y capaces, una serie de 
productos nuevos muy rentables o cualquier número de atributos igualmente deseables que hacen 
que las acciones valgan ahora cuatro veces más con respecto al precio de otras acciones de lo que 
valían hace cuatro años. En cambio, puede que la empresa haya caído en manos de una directiva 
ineficiente y que haya caído tanto con respecto a la competencia que su única manera de 
recuperarse sea a través de la captación de capital nuevo. Eso puede forzar una disolución tan 
enorme de las acciones que estas, hoy, podrían no valer más que un cuarto del precio de hace 
cuatro años. 


Con este fondo, se comprende por qué los inversores suelen pasar por alto acciones que les 
habrían reportado ganancias enormes frente a otras donde el beneficio es mucho menor. Al dar 
tanta importancia a las «acciones que todavía no han subido» entran inconscientemente en el 
delirio de que todas las acciones suben más o menos lo mismo y que unas acciones que ya han 
subido no subirán mucho más, mientras que las que no han subido están esperando hacerlo. Nada 
puede ser más falso. El hecho de que unas acciones hayan o no subido en los últimos años no tiene 
ninguna importancia a la hora de decidir si hay que comprarlas. Lo que importa es si se ha 
producido la suficiente mejora o si esta es probable que se produzca en el futuro para justificar 
una importante subida del precio sobre el que ahora predomina. 


De manera similar, muchos inversores le otorgan mucho peso a las ganancias por acción de los 
últimos cinco años a la hora de decidir si compran o no. Contemplar estas ganancias por sí solas y 
atribuir cierta importancia a las ganancias de los últimos cuatro o cinco años es como tratar de 
sacar rendimiento a un motor que no está conectado a la fuente de energía que se supone que ha de 
alimentarlo. El mero hecho, por sí solo, de saber qué hace cuatro o cinco años la ganancia por 
acción era cuatro veces o un cuarto de la de este año no aporta prácticamente ninguna información 
útil para la compra de la acción. De nuevo, lo que cuenta es conocer su contexto. Comprender lo 
que probablemente sucederá en los próximos años, en cambio, es de una importancia vital. 


Al inversor se le da una dieta constante de informes y análisis basados en buena parte en estas 
cifras de los últimos cinco años; pero debe tener en cuenta que son las ganancias de los próximos 
cinco años las que le afectan. 


Un motivo por el que recibe tanta información sobre las estadísticas pasadas es que este tipo de 
material consta en los informes porque no resulta difícil de verificar su autenticidad. Si los 
informes abordan temas más importantes, puede que los eventos subsecuentes parezcan más tontos. 
Así, existe una fuerte tendencia por llenar el máximo espacio posible con hechos indiscutibles, 
sean o no significativos. Y hay mucha gente de la comunidad financiera que da mucha importancia 
a este tipo de estadísticas pasadas por varias razones. Parecen ser incapaces de entender lo 
grandes que pueden ser los cambios en pocos años en cuanto al valor real de cierto tipo de 
corporaciones modernas. De modo que enfatizan estas ganancias pasadas creyendo que las 
descripciones contables detalladas de lo que ocurrió en el ejercicio anterior ofrecerán una idea 
clara de lo que ocurrirá en el siguiente. 


Eso puede ser cierto para determinado tipo de empresas reguladas, como las instalaciones 
públicas, pero para el tipo de empresa que creo debería interesar a un inversor que desea obtener 
el máximo rendimiento de su capital, puede ser totalmente falso. 


Un ejemplo significativo es un acontecimiento en el que tuve la suerte de intervenir de cerca. En 
verano de 1956 surgió la oportunidad de comprar un buen paquete de acciones de Texas 
Instruments, Inc., de sus principales directivos, que eran también sus accionistas mayoritarios. Un 
estudio detallado de la empresa reveló que respondía magníficamente a nuestro test de quince 
preguntas. Los motivos que tenían los directivos para vender parecían totalmente legítimos; es 
algo que ocurre a menudo en las empresas de auténtico crecimiento. Sus acciones habían avanzado 
ya tanto que varios de ellos se habían hecho millonarios con las acciones de su propia empresa; en 
comparación, sus otras pertenencias eran relativamente desdeñables. De modo que, sobre todo 
porque no estaban vendiendo más que una pequeña parte de sus acciones, se imponía cierta 
diversificación. La siempre presente posibilidad de contraer deudas del IBI (impuesto sobre 
bienes inmuebles) por sí sola ya bastaría para hacer prudente este gesto desde el punto de vista de 
estos ejecutivos clave, fuera cual fuese el futuro de su empresa. 


En cualquier caso, se cerraron las negociaciones para adquirir estas acciones a un precio de 14. 
Eso representa veinte veces las ganancias por acción predichas en 1957, de unos 70 cts. Para 
cualquiera que diera alguna importancia a las estadísticas pasadas, eso parecía mucho más allá de 
los límites de la prudencia. Las ganancias por acción se habían establecido a 39, 40, 48 y 50 cts. 
en los cuatro años anteriores, es decir, de 1952 a 1955, respectivamente; un crecimiento apenas 
emocionante. Todavía más deprimente para aquellos que supeditan los aspectos más importantes 
de la gestión y de las actuales tendencias del negocio a las comparaciones superficiales de 
estadísticas, la empresa, mediante una adquisición corporativa, había obtenido los beneficios de 
algunos traslados de pérdidas hacia delante, que había hecho posible un menor pago de impuestos 
durante buena parte de ese período. Eso hizo que cualquier precio calculado sobre la base de 
estadísticas pasadas pareciera todavía más alto. Finalmente, incluso si las ganancias de 1956 se 
hubieran incluido en la evaluación, un estudio superficial de la situación podía igualmente haber 
producido malos presentimientos. Ciertamente, la empresa daba ahora un buen resultado en el 
prometedor campo de los transistores; pero, sin tener en cuenta el obviamente brillante futuro del 
conjunto de la industria de los semiconductores, ¿cuánto tiempo se podía esperar que una empresa 
de este tipo mantuviera su fuerte posicionamiento en el mercado ante empresas mayores y más 
antiguas, con balances mucho más sólidos, que tenían claro que harían un fuerte esfuerzo 


competitivo para participar en el gran crecimiento que se presentaba en el sector de los 
transistores? 


Cuando los habituales canales SEC informaron de sus ventas oficiales, una racha de fuerte 
actividad se desató con las acciones de Texas Instruments con un cambio de precio relativamente 
menor. Sospecho que buena parte de estas ventas fueron inducidas por varios comentarios de 
agentes de bolsa que se publicaron, la mayoría de los cuales ofrecían el historial estadístico 
pasado y comentaban el precio históricamente alto, la competición que iba a venir y las ventas 
internas. Uno de esos boletines llegó hasta a expresar su total acuerdo con la dirección de Texas 
Instruments. Informaba de los directivos que vendían y declaraba: «Estamos de acuerdo con ellos 
y recomendamos que se haga lo mismo.» El mayor comprador de ese período, según me dijeron, 
fue una institución grande y bien informada. 


¿Qué ocurrió en los doce meses siguientes? El negocio de geofísica y de electrónica militar de 
Texas Instruments, ignorando toda la controversia, siguió creciendo. La división de 
semiconductores (transistores) creció todavía más rápido. Más importante que el crecimiento en 
volumen de transistores fue el gran avance que dio la directiva en investigación, en proyectos de 
mecanización y en ampliar la organización de la distribución en este sector clave de la 
semiconducción. A medida que se acumulaban pruebas de que los resultados de 1956 no eran flor 
de un día, sino que esta empresa relativamente pequeña iba a seguir como uno de los mayores 
productores a menor coste de lo que promete ser uno de los segmentos de mayor crecimiento de la 
industria americana, la comunidad financiera empezó a revisar al alza la ratio precio-ganancia que 
pagaría a cambio de una oportunidad en esta empresa tan bien gestionada. Cuando llegó el verano 
de 1957 y la directiva hizo público el cálculo de las ganancias por acción del año y lo cifró en 
más o menos 1,10 dólares, el incremento del 54 por ciento en ganancias había producido en solo 
doce meses aproximadamente un 100 por ciento de aumento en valor de mercado. 


En la edición original yo añadía lo siguiente: «Sospecho que si la sede de las principales 
divisiones de esta empresa no estuvieran en Dallas y Houston, sino en la parte norte de la costa 
Atlántica o en el área metropolitana de Los Ángeles —donde más analistas financieros y otros 
directivos de fondos importantes podrían conocer más fácilmente esta empresa— esta ratio 
precio-ganancias podría haber subido todavía más durante ese periodo. Si, como parece probable, 
las ventas y las ganancias de Texas Instruments continúan su fuerte tendencia al alza durante varios 
años, será interesante ver si este crecimiento continuado, por sí solo, no proporciona con el 
tiempo un mayor cambio al alza en el ratio precio-ganancias. Si eso ocurriera, las acciones 
volverán a subir a un ritmo todavía más rápido que las ganancias, la combinación de lo cual 
siempre produce los mayores incrementos en los precios de las acciones.» 


¿Ha sido confirmada esta predicción optimista? Un vistazo al historial puede alterar a aquellos 
que siguen insistiendo en que es posible valorar una inversión con un análisis superficial de las 
ganancias pasadas y poco más. Los beneficios subieron de 1,11 dólares por acción en 1957 a 1,84 
dólares en 1958 y prometen alcanzar 3,50 dólares en 1959. Desde que se acabó de reimprimir la 
primera edición de este libro, la empresa ha logrado honores que merecen fascinar a la comunidad 
financiera. En 1958, ante la competición de algunos de los gigantes generalmente aclamados del 
sector electrónico y de aparatos eléctricos, IBM, con mucho el mayor fabricante del mundo de 


calculadoras electrónicas, seleccionó a Texas Instruments como socio para vincularlo a su 
proyecto de investigación en la aplicación de semiconductores a este tipo de equipos. De nuevo, 
en 1959 Texas Instruments anunció un gran avance tecnológico por el cual era posible usar 
material semiconductor de aproximadamente el mismo tamaño que un transistor, no solo para un 
transistor sino para un circuito electrónico completo. Lo que eso supone en el terreno de la 
miniaturización supera la imaginación. A medida que la empresa ha ido creciendo, sus 
increíblemente capacitados equipos de investigación y desarrollo han ido creciendo 
proporcionalmente. Actualmente hay poca gente bien informada que dude de la continuidad de la 
gran capacidad de innovación tecnológica y de negocio de esta empresa. 


¿Cómo ha respondido el precio de mercado de sus acciones a todo esto? 


¿Ha seguido creciendo la ratio precio-ganancias como, hace veintidós meses, indiqué que parecía 
probable? El historial indica una respuesta afirmativa. Las ganancias por acción han subido un 
poco más del triple desde 1957. Las acciones han multiplicado por más de cinco su precio de 
261/2 al cual se vendían al finalizar la primera edición. El precio actual, casualmente, representa 
una ganancia de más del 100 por cien desde el precio de 14, que se mencionaba en la primera 
edición como el precio al que un paquete mediano de estas acciones había sido adquirido menos 
de tres años y medio antes. A pesar de este fuerte aumento, será interesante ver si ganancias 
posteriores producen todavía más apreciación. 


Eso nos lleva a otra línea de razonamiento que empuja a algunos inversores a prestar demasiada 
atención a las estadísticas pasadas sobre franjas de precio y ganancias por acción. Se trata de la 
creencia de que lo que ha pasado durante varios años probablemente se repetirá en el futuro. En 
otras palabras, algunos inversores verán unas acciones que han incrementado sus ganancias y su 
precio de mercado durante los cinco o diez años anteriores y deducirán que esta tendencia 
probablemente continuará indefinidamente. Estoy de acuerdo en que puede ocurrir, pero, a la vista 
de la dificultad de coordinar los resultados de las investigaciones y de los costes de sacar los 
nuevos productos que posibilitan este tipo de crecimiento, es muy habitual que hasta las empresas 
más punteras pasen periodos de dos o tres años en que sufren caídas de su ritmo de ganancias. 
Estas caídas pueden precipitar fuertes declives en sus acciones. Así, dar más importancia a este 
tipo de historial de ganancias que a las condiciones de fondo que pueden controlar la futura línea 
de crecimiento puede resultar muy costoso. 


¿Significa esto que las ganancias y las franjas de precio pasadas han de ser totalmente ignoradas 
al decidir si comprar unas acciones? No. Es solo cuando se les da una importancia desmesurada 
cuando se hacen peligrosas. 


Son útiles siempre y cuando se las considere solo herramientas auxiliares para usarse para 
objetivos concretos y no factores de peso al decidir el atractivo de unas acciones ordinarias. Así, 
por ejemplo, un estudio de las ganancias por acción de años anteriores iluminará bastante lo 
cíclico que puede resultar el producto, es decir, en qué medida los beneficios de una empresa se 
ven afectados por las distintas etapas del ciclo de negocio. Y lo más importante, comparar las 
ganancias por acción pasadas con las franjas de precios nos dará la ratio precio-ganancias a las 
que se vendieron las acciones en el pasado. Eso sirve de base desde la cual empezar a medir cuál 


será esa ratio en el futuro. Siempre sin perder de vista que es el futuro y no el pasado lo que 
gobierna. Tal vez, durante años, las acciones se han vendido solo a ocho veces las ganancias, pero 
ahora los cambios en la directiva, la implantación de un equipo de investigación excepcional, etc., 
colocan a la empresa en el grupo que vende actualmente a unas quince veces las ganancias en vez 
de a ocho. Entonces, cualquiera que calcule las ganancias futuras y el valor anticipado de las 
acciones a solo ocho en vez de quince veces las ganancias puede que otra vez tropiece con las 
estadísticas pasadas. 


He titulado este apartado «No se olvide de su Gilbert y Sullivan», pero tal vez lo hubiera tenido 
que llamar «No se deje influenciar por lo que no importa». Las estadísticas sobre las ganancias de 
años pasados y, especialmente, sobre la franja de precios por acción de estos años, muy a menudo 
«no tienen nada que ver con ello». 


4. No olvide tener en cuenta el momento, además del precio, al comprar unas acciones de 
auténtico crecimiento 


Veamos una situación de inversión que ocurre a menudo: Una empresa responde estupendamente a 
los estándares establecidos por nuestros quince puntos. Además, en un año va a obtener mucho 
más poder de ganancia debido a factores que la comunidad financiera todavía ignora. Y, lo que es 
más importante, hay claros síntomas de que estas nuevas fuentes de ganancias van a crecer mucho 
durante varios años más. 


En circunstancias normales estas acciones serían obviamente una ganga. 


Sin embargo, hay un factor que nos detiene. El éxito de otras operaciones en años anteriores ha 
otorgado a estas acciones tanto atractivo en el mundo financiero que si no fuera por estas 
influencias nuevas y, en general desconocidas, el producto se consideraría a un precio razonable a 
20 y sin motivo para alcanzar su precio actual de 32. Suponiendo que dentro de cinco años estas 
influencias pudieran provocar fácilmente que subieran hasta 75, ¿deberíamos, ahora mismo, pagar 
32 o un 60 por ciento más de lo que creemos que valen las acciones? Siempre cabe la posibilidad 
de que estos nuevos desarrollos no salgan tan bien como pensábamos, y también de que las 
acciones vuelvan a bajar hasta lo que consideramos su valor real de 20. 


Ante dicha situación, muchos inversores conservadores observarían de cerca las cotizaciones. Si 
las acciones se acercaran a 20 las comprarían sin pestañear; de lo contrario, las dejarían de lado. 
Eso pasa tan a menudo como para que este hecho merezca un análisis en profundidad. 


¿Tiene nuestra cifra de 20 algo de sagrado? No, porque no toma en cuenta un importante elemento 
de valor futuro, esos valores que conocemos y que los demás no suelen conocer y que creemos 
que en unos años justificarán el precio de 75. Lo realmente importante es encontrar la manera de 
poder comprar las acciones cerca del punto mínimo al cual se van a vender a partir de ahora. 
Nuestra preocupación es que si compramos a 32, la acción pueda llegar a valer 20. Eso, por sí 
solo, no nos provocaría una pérdida momentánea, es más, significaría que si las acciones suben 
luego a 75, obtendríamos por nuestro dinero solo cerca de un 60 por ciento de las acciones que 


podríamos haber obtenido si hubiéramos esperado y comprado a 20. Suponiendo que en veinte 
años otras operaciones puedan dar a estas acciones un valor de hasta 200, este factor del número 
total de acciones que podríamos haber obtenido con nuestro dinero resultaría de extrema 
importancia. 


Por suerte, en una situación así, hay otro parámetro del cual nos podemos fiar, aunque algunos de 
mis amigos del sector de la banca y las aseguradoras lo consideran tan seguro como andar sobre 
las aguas. Se trata de comprar las acciones no a un cierto precio, sino en una cierta fecha. A partir 
del estudio de otras operaciones acertadas en el pasado por la misma empresa podemos saber que 
dichas operaciones se reflejaron en el precio de las acciones en un momento concreto de su 
desarrollo. Tal vez pasó un mes antes de que estas operaciones alcanzaran la etapa de planta- 
piloto. Suponiendo que las acciones de nuestra empresa aún se vendan a 32, ¿por qué no 
contemplar la compra dentro de cinco meses, que será justo un mes antes de que la planta piloto 
entre en funcionamiento? Está claro que las acciones pueden seguir bajando después; pero si las 
hubiéramos comprado a 20 tampoco habríamos tenido ninguna garantía positiva contra una posible 
caída. Si tenemos cierta probabilidad de comprar al menor precio posible, ¿no estamos 
cumpliendo nuestro objetivo aunque creamos que en base a los factores conocidos públicamente 
las acciones deberían estar más bajas? En estas circunstancias, ¿no es más prudente determinar 
comprar en una fecha concreta, más que a un precio determinado? 


Básicamente este enfoque no ignora en absoluto el concepto de valor. 


Sólo lo parece. Salvo por la probabilidad de que hubiera un aumento en valor mucho mayor 
avecinándose, sería igual de lógico —como dicen algunos de mis amigos economistas— comprar 
en una fecha futura concreta más que a un precio determinado. Sin embargo, cuando hay claros 
síntomas de que se va a producir la subida, decidir el momento más que el precio al que se va a 
comprar puede darle unas acciones a punto de experimentar un posterior crecimiento extremo 
cerca del precio mínimo al que se van a vender a partir de ese momento. Al fin y al cabo, es 
exactamente lo que usted debe intentar hacer cuando haga cualquier compra de acciones. 


5. No siga a la masa 


Hay un importante concepto inversor que a menudo cuesta de entender si no se tiene una gran 
experiencia financiera, porque su explicación resulta confusa, ya que no se presta fácilmente a una 
exposición sintética ni a una fórmula matemática. 


Ya he hablado una y otra vez de las distintas influencias que han provocado la subida o la caída de 
precio de unas acciones ordinarias. Un cambio en los ingresos netos, un cambio de equipo 
directivo, la aparición de un invento o descubrimiento nuevos o un cambio en los tipos de interés 
o en las leyes fiscales son algunos de los ejemplos de las condiciones que pueden provocar un 
aumento o caída de la cotización de unas acciones en particular. 


Todos estos factores tienen una cosa en común: son hechos que ocurren en el mundo que nos 
rodea; son cosas que han pasado o que están a punto de pasar. Sin embargo, ahora llegamos a un 
tipo muy distinto de influencia sobre el precio: es un cambio puramente psicológico; nada ha 
cambiado en el exterior o en el entorno económico. La gran mayoría de la comunidad financiera se 
toma las mismas circunstancias bajo un prisma distinto. Como resultado de este cambio en la 
manera de valorar el mismo conjunto de datos básicos, hacen un cálculo distinto del precio o de la 
ratio precio-ganancias que pagarán por las mismas acciones. 


En la bolsa hay modas y estilos igual que los hay en la ropa femenina. 


Estos pueden distorsionar —a veces durante varios años— tanto los precios existentes con 
respecto al valor real, que ocurre como con el vendedor que no puede desprenderse de toda una 
colección de vestidos hasta la rodilla en un año en que la moda dicta que han de llegar hasta el 
tobillo. Tomemos un ejemplo concreto: en 1948 estuve charlando con un inversor muy capaz que 
había sido presidente de la New York Society of Security Analysts. Yo acababa de llegar a Nueva 
York después de visitar la sede central de Dow Chemical en Midland, Michigan. Le comenté que 
las ganancias al cierre del año fiscal estarían de nuevo a un nivel muy alto y que pensaba que sus 
acciones eran una auténtica ganga. Me respondió que creía que tenía un interés histórico y tal vez 
estadístico que una empresa como Dow pudiera ganar tanto por acción, pero que consideraba que 
esas ganancias no hacían atractivas sus acciones, puesto que era evidente que la empresa estaba 
disfrutando de un auge temporal de posguerra que no podía durar. Luego me dijo que era 
imposible enumerar el valor real de las acciones hasta que no hubiera ocurrido el mismo tipo de 
crisis que había seguido a la Guerra Civil y a la Primera Guerra Mundial. Sus argumentos, por 
desgracia, ignoraba por completo el crecimiento de estas acciones que prometían los nuevos e 
interesantes productos que la empresa estaba desarrollando en aquel entonces. 


Que las ganancias posteriores de Dow no cayeran tanto como su supuestamente inusual tope no es 
lo que ahora debe preocupamos. Ni tampoco el hecho de que desde ese punto supuestamente 
álgido, al que entonces estaba vendiendo, las acciones hayan subido muchas centenas por cien. 
Debemos centramos en por qué este hombre analizó ese conjunto de datos y dedujo algo 
totalmente distinto sobre el valor intrínseco de las acciones, de lo que hubiera deducido de los 
mismos datos cualquier otro año. 


La respuesta es que durante esos tres años, de 1947 a 1949, prácticamente toda la comunidad 
financiera había caído en un engaño general. Con la facilidad que nos da la experiencia ahora 
podemos ver que lo que entonces parecía tan terrible tenía tan poco de real como el terror que se 
apoderó de la tripulación de Colón en 1492. Noche tras noche, la mayoría de navegantes de la 
Santa María fueron incapaces de conciliar el sueño por el miedo paralizante que en cualquier 
momento su nave pudiera caer al vacío al acabarse la Tierra, y ellos se perdieran para siempre. 
En 1948, la comunidad inversora le daba poco valor a las ganancias de cualquier producto 
financiero ordinario debido a la convicción extendida de que nada podía evitar la llegada de la 
misma crisis y el auténtico crac bursátil que se había producido después de las dos guerras 
anteriores. En 1949 sí que hubo una pequeña crisis. 


Cuando se comprendió su naturaleza leve y la comunidad financiera se dio cuenta de que la 


tendencia posterior era al alza, no a la baja, hubo un tremendo cambio psicológico en la manera de 
contemplar las acciones ordinarias. En pocos años, muchas de ellas doblaron su precio y más 
gracias a este cambio de mentalidad. Las acciones ordinarias que se beneficiaron, además, de 
acontecimientos externos más tangibles que mejoraron su valor fundamental hicieron mucho más 
que doblar. 


Estos grandes cambios en la manera de valorar los mismos hechos por parte de la comunidad 
financiera en momentos distintos no se limitan a las acciones. Los sectores concretos, y las 
empresas individuales dentro de ellos, cambian constantemente de favor financiero, debido tanto a 
las distintas maneras de contemplar los mismos hechos como a los propios hechos reales que 
ocurren de fondo. 


Por ejemplo, en ciertos períodos, la comunidad financiera consideró que la industria 
armamentística era poco atractiva. Se consideraba que una de sus características más destacables 
era el dominio por parte de un solo cliente, el gobierno. Un cliente que algunos años hacía fuertes 
adquisiciones militares y otros recortaba mucho su actividad, de modo que, la industria no sabe 
nunca, de un año a otro, cuándo se verá sujeta a la cancelación de importantes contratos y a la 
parálisis de su negocio. 


A ello hay que añadirle el margen de beneficio inusualmente bajo que suele predominar en las 
actividades llevadas a cabo para el gobierno, y la tendencia de las leyes de renegociación a 
llevarse la mayor parte del beneficio obtenido, pero sin permitir jamás un error de cálculo que 
provoque pérdidas. 


Además, la necesidad constante de seguir pidiendo nuevos modelos —en un sector en el que los 
cambios técnicos irrumpen constantemente— significa que el riesgo y la agitación están a la orden 
del día. Resulta imposible, por muy buena que sea su ingeniería, estandarizar nada que dé a la 
empresa una ventaja a largo plazo sobre su agresiva competencia. Finalmente, hay siempre el 
«peligro» de que se imponga la paz, con el consecuente declive del negocio. Cuando se impone 
este punto de vista, como tantas veces lo ha hecho en los últimos veinte años, las acciones de 
defensa se venden a un precio bastante bajo en relación a sus ganancias. 


Sin embargo, en los últimos años, la comunidad financiera a veces ha sacado conclusiones 
distintas de estos mismos datos. La situación mundial es tal que durante muchos años se precisará 
hacer mucha inversión en material de defensa aérea. Mientras que el valor total de esta variará de 
un año a otro, el ritmo del cambio en ingeniería provoca la necesidad creciente de material caro, 
de modo que la tendencia a largo plazo será al alza. Eso significa que el buen inversor en estos 
productos financieros estará en uno de los pocos sectores que no va a notar en modo alguno la 
próxima crisis cíclica de negocio, que tarde o temprano afectará a la mayor parte de otros 
sectores. 


Aunque el margen de beneficio está limitado por ley, hay tanto negocio disponible que eso no 
marca ningún techo en los beneficios netos totales. 


Cuando eso se impone, se hace una valoración completamente diferente de los mismos datos de 
fondo. Estas acciones se venden entonces sobre una base bastante distinta. 


Se podrían dar un sinfín de ejemplos de un sector tras otro que en los últimos veinte años se han 
contemplado un día de una manera y al siguiente de otra por parte de la comunidad financiera, con 
el consecuente cambio en valores cotizados. En 1950 las acciones farmacéuticas se consideraban 
prácticamente igual que las del sector químico industrial. Un crecimiento sin fin, debido a las 
maravillas de la investigación y a un aumento gradual del nivel de vida, parecía garantizar que la 
mayor parte de estas acciones se venderían al mismo ratio de ganancias que la mejor de las 
químicas. Sin embargo, un fabricante tuvo problemas debido a un producto hasta entonces 
sofisticado. La noticia provocó en la comunidad financiera la sensación de que este era un campo 
en que el dominio de hoy no garantizaba ser una de las empresas líderes de mañana, y se produjo 
una re-evaluación de todo el sector. Empezaron a imponerse ratios precio-ganancias totalmente 
distintas, debido, en todos los casos menos en uno, no a un conjunto de datos reales distintos sino 
a una percepción distinta de los mismos datos. 


En 1958 ocurrió justamente lo contrario: en la caída de negocio que hubo aquel año, una de las 
pocas industrias que vieron aumentada la demanda de sus productos fueron los fabricantes de 
fármacos. Los beneficios de la mayoría de empresas de este grupo alcanzaron nuevas cotas, y al 
mismo tiempo, las ganancias de los fabricantes químicos cayeron casi en picado: en buena parte 
por un exceso de capacidad derivado de grandes movimientos de expansión que acababan de 
completarse. La volátil comunidad financiera volvió de nuevo a revalorizar la ratio precio- 
ganancias de las acciones de fármacos. Mientras, empezó a extenderse la sensación de que las 
acciones de químicas no eran tan atractivas como se había supuesto anteriormente. Todo esto 
representó tan solo un cambio de percepción financiera; no había ocurrido nada de importancia 
fundamental o intrínseca. 


Al cabo de un año, parte de este nuevo sentimiento ya había vuelto a revertir. A medida que las 
mejores empresas químicas empezaron a demostrar ser las primeras en recuperar su poder de 
ganancia perdido, y a medida que su tendencia a crecer provocó un incremento de los beneficios 
hasta cotas nunca vistas, recuperaron el prestigio perdido con bastante rapidez. Con la 
importancia a largo plazo de un número siempre creciente de nuevos fármacos que tienden a 
reforzar el estatus de las acciones farmacéuticas, en contraste con los ataques gubernamentales a 
la política de precios y patentes de esta industria que le van a la contra, resultará interesante 
observar en estos próximos años si el recientemente recuperado estatus de las acciones 
farmacéuticas crece todavía más o empieza a declinar. 


En la edición original proseguía dando un ejemplo (entonces) actual de este mismo tipo de 
percepción financiera, diciendo: 


Un nuevo ejemplo es el cambio de panorama que se está dando ahora. 


Durante años, las acciones de los fabricantes de maquinaria se han vendido a una ratio muy baja 
de ganancias. Era un sentimiento casi unánime el hecho de que la maquinaria era una industria 
arquetípica en no tener término medio. Por muy buenas que fueran sus ganancias, no significaban 
mucho porque eran solo el producto de un boom predominante que no podía durar. Sin embargo, 
últimamente, una nueva escuela está ganando adeptos. Esta escuela considera que desde la 
Segunda Guerra Mundial ha habido un cambio fundamental que ha afectado a estas empresas. Toda 


la industria ha estado oscilando entre una planificación a corto y a largo plazo de los gastos de 
capital. Como resultado, la causa de la fluctuación extrema de las empresas de maquinaria ha 
desaparecido. Unos sueldos altos y al alza impedirán durante muchos años, si no para siempre, 
que vuelva la naturaleza del todo o nada en este negocio. El ritmo regular de los avances en 
ingeniería ha aumentado y seguirá aumentando el ritmo de obsolescencia de los productos de esta 
industria. Así, en lugar de las tendencias tan cíclicas de antes de la guerra, la tendencia al 
crecimiento del pasado reciente proseguirá mucho más en el futuro. La automatización provocará 
que esta tendencia al crecimiento sea espectacular. 


Bajo la influencia de aquellos que piensan así, las mejores acciones de maquinaria se valoran 
ahora desde un prisma algo más favorable en relación con el conjunto del mercado de lo que 
sucedía hace unos años. 


Se siguen vendiendo a una ratio relativamente baja con respecto a las ganancias porque la 
influencia de la idea de que no tienen término medio sigue teniendo fuerza, aunque no tanta como 
antes. Si la comunidad financiera va aceptando cada vez más este panorama no cíclico y de 
crecimiento de las acciones de maquinaria, su ratio precio-ganancias irá mejorando cada vez más. 
Entonces evolucionarán por encima del mercado. Si el viejo concepto de todo o nada recupera su 
antigua fuerza, en cambio, estas acciones se venderán a un ratio menor que el actual. 


Este ejemplo actual de la maquinaria pone claramente en relieve lo que debe hacer el inversor 
en acciones ordinarias para obtener la máxima ventaja. Debe examinar los datos y analíticamente 
el sentimiento predominante de la comunidad financiera sobre un sector y una empresa en concreto 
en la que está pensando comprar acciones. Si puede encontrar un sector o una empresa en que el 
estilo de percepción financiera que predomina sea considerablemente menos favorable del que los 
datos reales representan, puede recoger una cosecha de más no siguiendo a la masa. Hay que tener 
muchísimo cuidado cuando se compra en empresas e industrias que son los actuales favoritos de 
la comunidad financiera, para asegurarse de que estas adquisiciones son realmente seguras — 
como a veces pueden estarlo— y que no está pagando un precio caprichoso por algo que, por una 
interpretación demasiado favorable de los datos básicos, es la moda inversora del momento. 


Hoy día, por supuesto, conocemos la respuesta a las ideas recientes de algunos, de que la industria 
de la maquinaria ya tiene término medio. En la recesión de 1957 se impuso absolutamente la idea 
de que una planificación empresarial a largo plazo ahora protegiera a estas acciones de su extrema 
vulnerabilidad a los movimientos a la baja en el ciclo de negocios. Sin embargo, por cada 
problema de este tipo que se soluciona, el siempre creciente ritmo de la tecnología actual plantea 
una docena más de los que el inversor hábil se puede aprovechar si puede pensar 
independientemente de la masa y llegar a una sabia conclusión mientras la opinión mayoritaria se 
inclina hacia otro lado. ¿Tienen las acciones exóticas de los carburantes y ciertas de la pequeña 
electrónica el valor intrínseco tan alto que se les da actualmente? ¿Hay realmente un futuro tal 


para los fabricantes de equipos ultrasónicos que sus ratios precio-ganancias ordinarias puedan ser 
despreciadas? ¿Es una empresa mejor o peor para el inversor norteamericano si una parte 
anormalmente grande de su poder de ganancia deriva de operaciones extranjeras? Todas estas son 
cuestiones sobre las cuales las ideas de la mayoría pueden haber ido demasiado o no lo bastante 
lejos, de momento. Si piensa participar en las empresas afectadas, el buen inversor debe 
determinar cuáles son las tendencias fundamentales que se impondrán y cuáles son modas 
pasajeras. 


Estas modas y estas interpretaciones erróneas de los datos pueden prevalecer durante meses o 
durante varios años. Sin embargo, a Ja larga, la realidad no solo las elimina, sino que a menudo, 
durante un tiempo, provoca que las acciones afectadas vayan demasiado lejos en la dirección 
contraria. 


La capacidad de ver más allá de la opinión general para averiguar qué datos existen realmente es 
una habilidad que puede dar muchas satisfacciones en el campo de las acciones ordinarias. Pero 
no es fácil de desarrollar, puesto que la opinión amalgamada de todos los que nos rodean es una 
fuerte influencia en las mentes de todos. Aunque hay un factor que todos nosotros somos capaces 
de reconocer, y que nos puede ayudar mucho a no seguir a la masa: es la consciencia de que la 
comunidad financiera acostumbra a tardar en reconocer una condición fundamentalmente 
cambiada, a menos que a este cambio se le asocie un nombre importante o un acontecimiento 
llamativo. Las acciones de la ABC Company se han estado vendiendo muy baratas, a pesar de lo 
atractivo que es su sector, porque ha sido muy mal gestionada. Si de pronto se nombra a una 
persona muy conocida de presidente, las acciones probablemente no solo responderán de 
inmediato, sino que responderán en exceso. Eso es debido a que el tiempo que se tarda en 
implantar una mejora básica se pasa por alto por el entusiasmo inicial. 


Pero si, en cambio, la mejora hacia una gestión impecable proviene de un brillante equipo de 
ejecutivos poco conocidos, pueden pasar meses y años antes de que las acciones incrementen su 
precio. Reconocer estas situaciones —antes del alza de precio que inevitablemente seguirá a la 
corrección de la comunidad financiera de su percepción incorrecta— es una de las primeras 
maneras y más fáciles en que el inversor en ciernes puede practicar pensar por sí mismo en vez de 
seguir a la masa. 


Capítulo 10 


Cómo identificar acciones de crecimiento rápido 


Después de la publicación de la edición original de Acciones ordinarias y beneficios 
extraordinarios comencé a recibir una asombrosa cantidad de cartas de lectores de todo el país. 
Una de las peticiones que más me hacían eran datos detallados acerca de lo que debe hacer un 
inversor (o su asesor financiero) para encontrar inversiones que le proporcionen ganancias 
espectaculares en precio de mercado. Dado el notable interés que hay sobre este tema, puede 
resultar de utilidad hacer aquí unos cuantos comentarios al respecto. 


Estos asuntos requieren mucho tiempo, además de conocimientos y atención. El pequeño inversor 
puede tener la sensación de que el esfuerzo que conlleva es desproporcionado en relación a las 
sumas de las que dispone. 


Estaría bien, no solo para él sino también para el inversor mayor, que hubiera alguna manera 
rápida de seleccionar acciones tipo filón, pero dudo mucho que exista. El tiempo que hay que 
dedicar a estos asuntos es, obviamente, algo que cada inversor ha de decidir según las sumas que 
piensa invertir, sus intereses y sus capacidades. 


No puedo decir con absoluta certeza que mi método sea el único posible para descubrir minas de 
oro, ni tampoco estoy totalmente seguro de que sea el mejor método, aunque si pensara que hay 
otro mejor, lo adoptaría. No obstante durante años he seguido los pasos que ahora voy a describir 
con detalle; aplicarlos me ha funcionado, y me ha funcionado bien, sobre todo en las tan 
importantes primeras etapas. Quizá otros con formación y conocimientos más amplios, mejores 
contactos, o mayor habilidad, podían haber hecho variaciones en estos métodos y lograr mejorar 
los resultados globales. Hay dos etapas en el siguiente esbozo en las que la calidad de las 
decisiones tomadas ejerce un efecto tremendo sobre los resultados financieros obtenidos. Resulta 
indudable la importancia de la decisión en el segundo de estos dos puntos críticos: « ¿Compro 
ahora estas acciones concretas o no?» Lo que puede no resultar tan fácil de reconocer es que al 
comenzar a aplicar un método organizado de selección de unas acciones ordinarias hay que tomar 
decisiones que pueden tener un impacto igual de grande en la posibilidad de descubrir una 
inversión que al cabo de diez años puede haber crecido, digamos, doce veces más en valor, como 
una que ni siquiera lo habrá hecho dos veces. 


Es el problema al que se enfrenta cualquiera que esté a punto de iniciar la búsqueda de un 
producto financiero de gran crecimiento: hay literalmente miles de acciones en docenas de 
industrias que se podrían considerar merecedoras de un estudio detallado. No se puede estar 


seguro de muchas de ellas hasta que no se han estudiado a fondo. Sin embargo, no hay nadie que 
tenga el tiempo suficiente como para investigar más que una pequeña parte del terreno disponible. 
¿Cómo se seleccionan la empresa o las pocas empresas a cuya investigación dedicará el tiempo 
que tiene disponible? 


Es un problema mucho más difícil de lo que parece: puede tomar decisiones que lo lleven a 
descartar situaciones que dentro de unos años produzcan fortunas. Puede tomar decisiones que 
limiten su trabajo a terrenos casi yermos, en los que a medida que va reuniendo datos se da cuenta 
de que se acerca a la respuesta que encontrará en la gran mayoría de todas las investigaciones: 
que la empresa no destaca en nada, o tal vez en algo, pero que no es el insólito filón que conduce a 
unas ganancias espectaculares. Y sin embargo, esta decisión clave determina si, financieramente 
hablando, está usted inspeccionando oro o no, basándose en un conocimiento relativamente escaso 
de los datos. Y clave es porque debe decidir a qué dedicar o no el tiempo antes de haber hecho el 
trabajo suficiente para tener la base para determinar su conclusión. Si ha hecho el trabajo 
suficiente para tener un historial adecuado y poder tomar decisiones habrá ya dedicado tanto 
tiempo a cada situación que, en efecto, su decisión primera, tan vital, ya estará tomada de todos 
modos, sin que usted se haya dado cuenta. 


Hace unos años hubiera dicho, sincera pero equivocadamente, que estaba aplicando lo que habría 
sonado como un buen método para resolver este problema. Como resultado de las empresas que 
he investigado —y en especial de mi familiaridad con las empresas en las cuales se concentran 
los fondos que gestiono— he trabado amistad con un número considerable de ejecutivos y 
científicos empresariales bastante capaces. He podido hablar con ellos sobre empresas que no son 
las suyas. Pensé que las ideas y pistas que me proporcionaron estos contactos tan bien informados 
me ofrecerían una magnífica fuente de perspectivas de investigación que contendrían un porcentaje 
inusualmente alto de empresas que reunirían las características excepcionales que siempre busco. 


Sin embargo, intento utilizar los mismos métodos analíticos y autocríticos de mejora de las 
técnicas de mi propio negocio que espero que utilicen las empresas en las que invierto para 
mejorar sus operaciones. Por lo tanto, hace unos años realicé un estudio para determinar dos 
cosas. ¿Cómo había seleccionado las empresas que había elegido investigar? Para ello eché mano 
de la experiencia, ¿ha habido variaciones significativas en el porcentaje de resultados válidos (en 
cuanto a las inversiones excepcionales adquiridas) entre las investigaciones hechas como 
resultado de la idea «chispa» original procedente de un tipo de fuente, y las procedentes de 
fuentes de una naturaleza totalmente distinta? 


Lo que descubrí me asombró, aunque después de haberlo analizado me resultó totalmente lógico. 
La categoría de ejecutivo-científico empresarial que creí que era la fuente principal de ideas 
originales que me empujaba a investigar una empresa y no otra, me había proporcionado, en 
realidad, solo una quinta parte de las pistas que me habían impulsado lo suficiente como para 
seguir investigando. Y aún hay más: las pistas no habían demostrado ser una fuente de buenas 
inversiones superior a la media. Esta quinta parte de investigaciones me había llevado solo a una 
sexta parte de todas las buenas adquisiciones. 


Sin embargo, la primera idea original para casi cuatro quintas partes de las investigaciones y casi 


cinco sextas partes del mejor pago (medido a través de las buenas adquisiciones) procedía de un 
grupo bien distinto. He conocido y respetado a un pequeño número de personas de distintos puntos 
del país que han hecho un trabajo excepcional, seleccionando acciones ordinarias de gran 
crecimiento. Una lista, no necesariamente completa, de estos inversores incluiría uno o más 
residentes en lugares tan dispares como Nueva York, Boston, Filadelfia, Búfalo, Chicago, San 
Francisco, Los Angeles y San Diego. 


En muchos casos no compartía las conclusiones de algunos de estos hombres a propósito de unas 
acciones que a mí me gustaban hasta el punto de considerarlas merecedoras de investigación. En 
uno o dos casos incluso consideré sospechosa la meticulosidad de su trabajo. Sin embargo, como 
en todos los casos sabía que sus mentes financieras eran agudas y su historial impresionante, 
estuve dispuesto a escuchar atentamente los detalles que pudieran darme acerca de cualquier 
empresa dentro de mi franja de interés que ellos consideraran atractiva. 


Además, como eran personas con formación financiera, podía obtener rápidamente su opinión en 
cuestiones clave para mi investigación sobre una empresa en concreto. ¿Cuáles son estas 
cuestiones clave? Básicamente se refieren a si una empresa respondería bien a nuestros quince 
puntos ya expuestos, con un interés especial, en esa etapa preliminar, en dos aspectos básicos: ¿la 
empresa está en líneas de negocios, o dirigiéndose hacia ellas, que presentan la posibilidad de un 
gran aumento de ventas? ¿Son estas líneas, a medida que crece la industria, de acceso 
relativamente fácil para otros recién llegados que quieran iniciarse y desplazar a las unidades 
líder? Si la naturaleza del negocio es tal que hay pocas posibilidades de impedir la entrada de 
recién llegados en el sector, el valor de inversión de dicho crecimiento puede acabar siendo 
bastante bajo. 


¿Qué sucedería si usáramos a hombres de inversión con pocos logros o menor capacidad como 
fuente de pistas iniciales sobre qué investigar? Si no tuviera la sensación de que hay gente más 
capacitada disponible, sin duda los utilizaría algo más de lo que hago. Siempre intento tener 
tiempo para escuchar a cualquier inversor, aunque sea solo para estar alerta de los jóvenes 
valiosos y entusiastas que aparecen en el negocio y asegurarme de que no me pierdo a ninguno. 
Sin embargo, la competencia por el tiempo es enorme. A medida que voy restando importancia al 
criterio o a la credibilidad de cualquier especialista en finanzas, me doy cuenta de que mi 
tendencia a dedicar tiempo a investigar la empresa de la que me habla desciende 
proporcionalmente. 


¿Y qué hay de seleccionar pistas originales para investigar las ideas que aparecen publicadas? A 
veces me he dejado influenciar por los informes especiales emitidos por las corredurías más 
fiables cuando se trataba de informes que no eran de gran difusión sino que iban dirigidos solo 
para un grupo seleccionado de gente. Sin embargo, creo, que los típicos boletines de correduría 
disponibles para todo el mundo no son una buena fuente. 


Contienen demasiadas inexactitudes. Y lo que es peor, la mayoría se limitan a repetir cosas ya 

sabidas por la comunidad financiera. Ocasionalmente extraigo alguna idea válida de algunas de 
las mejores publicaciones financieras (que encuentro muy útiles para fines totalmente distintos), 
pero como creo que contienen ciertas limitaciones en cuanto a lo que pueden publicar acerca de 


muchos de los temas de mayor interés para mí, no las considero una buena fuente de ideas nuevas 
sobre las mejores empresas a investigar. 


Hay otra fuente de pistas valiosas que otros, con mejor preparación técnica y mayor habilidad, 
pueden emplear satisfactoriamente, pero que a mí no me ha funcionado. Se trata de los principales 
laboratorios de investigación en consultoría, como Arthur D. Little, Stanford Research Institute o 
Battelle. 


He descubierto que el personal de estas instituciones tiene una magnífica opinión acerca de los 
desarrollos técnicos y de negocio de los cuales deben proceder las mejores ideas para invertir; 
sin embargo, creo que la utilidad de este grupo queda en buena medida bloqueada por su poca 
disposición (totalmente loable) a hablar de lo que saben ya que podría violar la confianza de las 
empresas clientes para las que han trabajado. Si alguien más listo que yo supiera encontrar la 
manera de abrir, sin perjudicar a esas empresas clientes, la mina de información sobre inversiones 
que, sospecho, que estas organizaciones poseen, habría encontrado la manera de mejorar 
considerablemente mis métodos a propósito de la búsqueda de acciones de gran crecimiento. 


Y eso en cuanto al primer paso se refiere. Después de unas cuantas horas de conversación con un 
experto en inversiones excepcional, o con un ejecutivo o un científico de empresa, he tomado la 
decisión de que una empresa en concreto puede resultar apasionante. Empezaré a investigarla. 


¿Cuál es el paso siguiente? 


Hay tres cosas que insisto en no hacer. Nunca (por motivos que, creo, pronto quedarán claros) 
hablo con nadie de la directiva en esta etapa. No paso horas y horas leyendo viejos informes 
anuales y haciendo estudios detallados de cambios menores en el balance año a año. No pregunto 
a todos los brokers que conozco qué opinan de estas acciones. Sin embargo, sí que echo un vistazo 
al balance para determinar la naturaleza general de la capitalización y de la posición financiera. 

Si hay un prospecto del SEC leo con atención las partes que hablan de la imputación de las ventas 
totales a cada línea de producto, la competitividad, el grado de implicación de la directiva en la 
propiedad de acciones y todas las cifras de informes de ganancias que notifiquen la depreciación 
(y la disminución, de haberla), los márgenes de beneficio, alcance de la actividad de investigación 
y costes anormales o no-ordinarios de las operaciones de ejercicios previos. 


Y entonces ya estoy realmente preparado para ponerme a trabajar. 


Aplicaré el método de la «rumorología» ya descrito. Y aquí es donde, más que como fuente de 
ideas originales para invertir, la gente que he ido conociendo del grupo de ejecutivos y científicos 
empresariales me puede resultar realmente útil. Trataré de visitar (o de hablar por teléfono) a 
cada cliente clave, proveedor, competidor, ex empleado o científico de un sector que conozca o al 
que pueda acercarme a través de amigos comunes. Pero supongamos que no conozco a la gente 
suficiente que me pueda proporcionar la información necesaria. ¿Qué hago? 


Sin duda si no consigo obtener mucha de la información que necesito, renunciaré a mi 
investigación y me dedicaré a otra cosa. Para ganar mucho dinero invirtiendo no es necesario 
obtener una respuesta con respecto cada inversión que podamos estar planteándonos; lo que sí es 


necesario es haber obtenido la respuesta adecuada cada vez que hayamos hecho una adquisición 
real. Por este motivo, si obtenemos una información insuficiente y no tenemos perspectivas de 
avanzar mucho más, creo que lo más inteligente es dejar el asunto de lado y dedicamos a otra 
cosa. 


Pero supongamos que hayamos obtenido buena parte de la información. 


Se ha acercado usted a toda la gente que le ha sido posible, pero ha detectado a una o dos 
personas que cree que podrían hacer mucho para completar su estudio si pudieran hablar 
abiertamente con usted. Yo no me limitaría a abordarlos por la calle. La mayoría de esa gente, por 
muy interesados que estén en el negocio del que forman parte, no está dispuesta a hablar con 
desconocidos sobre lo que consideran realmente puntos fuertes y flacos de un cliente, un 
proveedor o un competidor. Yo me enteraría del banco comercial de la persona a la que quiero 
conocer. Si en asuntos de este tipo se pone usted en contacto con un banco comercial donde le 
conozcan, dígales abiertamente a quién quiere conocer y por qué: es sorprendente lo amables que 
se muestran la mayoría de banqueros en estos asuntos... 


siempre y cuando no se los moleste demasiado a menudo. Y todavía resulta más sorprendente lo 
amables que se muestran la mayoría de hombres de negocios cuando su banquero se los presenta. 
Claro que dicha amabilidad solo surgirá si el banquero no tiene ninguna duda respecto a que la 
información que usted busca es realmente para una posible inversión y que jamás citaría usted la 
fuente de cualquier información negativa. Si respeta usted estas normas, la ayuda bancaria puede 
ayudarle a completar una investigación que, de lo contrario, tendría mucho menos valor. 


Solo cuando la rumorología le haya aportado buena parte de los datos que en nuestro capítulo 
sobre los quince puntos señalaba como más indicados para extraer de estas fuentes, estará ya listo 
para dar el paso siguiente y ponerse en contacto con la dirección. Creo que es muy importante que 
los inversores entiendan muy bien el porqué. 


Los buenos directivos, los más adecuados para hacer una buena inversión, son casi todos bastante 
sinceros a la hora de responder preguntas sobre los puntos flacos de la empresa como lo son 
también al hablar de los puntos fuertes. Sin embargo, por muy puntillosa que sea una dirección al 
respecto, no se puede esperar de ningún ejecutivo que, por decisión propia, le ofrezca información 
sobre los temas más importantes para usted: el inversor. ¿Cómo puede un vicepresidente a quien 
usted pregunta: « ¿Hay algo más que yo» 


como inversor potencial, debería saber de su empresa?» ¿Darle una respuesta que aluda a que los 
otros miembros destacados del equipo directivo lo están haciendo estupendamente bien, pero que 
varios años de un trabajo deficiente por parte del vicepresidente de marketing están empezando a 
provocar un bajón en las ventas? ¿Podría además añadir voluntariamente que eso no tiene 
demasiada importancia, puesto que el joven Williams, del equipo de marketing, tiene una 
capacidad excepcional y que en seis meses estará al mando y que la situación volverá a 
normalizarse? 


Está claro que no puede decirle este tipo de cosas. Sin embargo he descubierto que si él ya sabe 
que usted está al tanto de esta debilidad en el departamento de marketing, su comentario puede ser 


dicho de manera diplomática, pero con una intención acertada y si confían en el criterio de usted 
le darán el tipo de respuesta realista en cuanto a si se está haciendo algo o no para poner remedio 
a flaquezas de este tipo. 


En otras palabras, solo si tiene lo que la rumorología puede haberle dado antes de acercarse a la 
directiva podrá usted saber lo que debe intentar averiguar cuando visita una empresa. Sin ello 
puede que no sea capaz de determinar los aspectos más básicos, como lo competente que es la 
propia directiva. En una empresa de tamaño medio puede incluso que haya un equipo directivo de 
hasta cinco personas. No podrá reunirse con todos ellos en su primera o segunda visita. Si lo hace, 
probablemente a algunos los verá tan poco tiempo que será incapaz de determinar su valía. Lo más 
normal es que uno o dos hombres de los cinco estén mucho más preparados o mucho menos que 
los demás. De modo que, según con quien se entreviste, sin una rumorología sólida que le sirva de 
guía, puede que se forme una idea demasiado elevada o demasiado baja de la directiva; en 
cambio, la rumorología puede darle una idea relativamente precisa de quién es especialmente 
bueno o malo, y se encontrará en mejor posición para pedir reunirse con los directivos a los que 
quiere conocer mejor, de modo que pueda comprobar si lo que la rumorología le ha apuntado es 
cierto. 


En mi opinión, en casi todos los ámbitos no vale la pena hacer nada si no se hace bien. Cuando se 
trata de elegir acciones de gran crecimiento, las recompensas de una buena gestión son tan 
enormes, y las pérdidas de un mal enfoque son tan grandes, que es dificil entender por qué alguien 
querría seleccionarlas partiendo de una información superficial. Si un inversor o financiero quiere 
encontrar las acciones adecuadas, creo que hay una norma que debe tener siempre presente: no 
debe visitar nunca a los directivos de una empresa en la que se plantea invertir hasta que antes no 
haya reunido, al menos, un 50 por ciento de toda la información que necesita para tirar adelante la 
inversión. De lo contrario, se encontrará en la peligrosa situación de saber tan poco de lo que 
debe averiguar que su posibilidad de obtener las respuestas adecuadas será básicamente cuestión 
de suerte. 


Hay otro motivo por el que creo que es importante tener al menos la mitad de la información antes 
de visitar la empresa: los buenos equipos directivos de empresas en sectores representativos 
reciben numerosas solicitudes de gente en el sector de la inversión. Como el precio al que se 
venden sus acciones puede significar, en varios aspectos, mucho para ellos, normalmente dedican 
el tiempo de gente valiosa a este tipo de visitas. Sin embargo, en una empresa tras otra, he oído el 
mismo tipo de comentario: nunca serán descorteses con nadie, pero el tiempo que dedican los 
hombres clave, y no los que reciben a inversores pero toman pocas decisiones ejecutivas, depende 
en buena medida de lo que la empresa piensa de la competencia del visitante y no tanto del tamaño 
de los intereses financieros que representa. Y lo que es más importante, la tendencia a facilitar la 
información —es decir, hasta dónde está dispuesta a comentar temas vitales o a dar respuestas 
específicas— de la empresa depende en gran parte de cómo esta valora a cada visitante. Los que 
sencillamente se dejan caer en la empresa sin haberse preparado adecuadamente, lo tienen todo en 
contra ya antes de iniciar la visita. 


La cuestión de con quién se entreviste (que sea con alguien que tome decisiones reales y no una 
especie de representante de relaciones públicas) es tan importante que vale la pena esforzarse 


para que le presenten un equipo directivo a través de las personas adecuadas. Un cliente 
importante o un accionista con una participación significativa puede ser una fuente excelente de 
contacto. También puede serlo un contacto del banco de inversiones de la empresa. En cualquier 
caso, los que realmente deseen obtener un resultado óptimo de su primera visita deben asegurarse 
de que los que los presentan los tienen en buena consideración y transmiten esta buena impresión 
al equipo directivo. 


Pocas semanas antes de escribir estas líneas sucedió algo que tal vez sirva para ilustrar la 
preparación que, creo, debe tenerse antes de esa primera visita a la directiva. Estaba almorzando 
con dos representantes de una importante firma de inversiones, una que hace de banco inversor de 
dos de las pocas empresas en las que están invertidos los fondos que gestiono. 


Conscientes de las escasas situaciones en las que invierto y el largo período que las suelo 
conservar, una de estas dos personas me preguntó cuál era la ratio entre las empresas nuevas (para 
mí) que había visitado y las que había invertido en ellas. Le pedí que lo adivinara. Calculó que 
había invertido en una de cada doscientas cincuenta que había visitado. El otro comensal aventuró 
que tal vez fuera una de cada veinticinco. ¡La realidad es que es una por cada dos, o una por cada 
dos y media! Y no es porque una de cada dos y media empresas esté a la altura de mis rigurosos 
estándares para invertir. Si hubiera sustituido «empresas estudiadas» por «empresas visitadas», 
tal vez una de cada cuarenta o cincuenta habría sido acertada. Si hubiera dicho «empresas 
consideradas como posibilidad de investigación» (las hubiera investigado realmente o no), 
entonces el cálculo original de unas acciones compradas por cada doscientas cincuenta se hubiera 
acercado más a mi hito. Lo que se le pasó por alto es que yo considero imposible obtener 
beneficio de una visita a una planta hasta que no he hecho un extenso estudio previo de 
rumorología y he descubierto que esa rumoro-logia suele dar una predicción tan precisa de lo bien 
que responderá una empresa a mis quince puntos, que a menudo, cuando estoy listo para visitar la 
empresa, al menos existe ya cierta probabilidad de que acabe adquiriendo acciones. Muchos de 
los casos menos atractivos ya habrán sido descartados por el camino. 


Esta es, en definitiva, mi manera de buscar acciones de gran crecimiento. 


Posiblemente una quinta parte de mis primeras investigaciones parten de ideas recogidas de 
amigos en el sector, y cuatro quintas partes de elegir entre lo que creo que son las selecciones más 
atractivas de un pequeño grupo de inversores muy competentes. Dichas decisiones son en realidad 
un juicio rápido de a qué empresas debo dedicar tiempo a investigar y cuáles no. 


Luego, después de echar un breve vistazo a unos cuantos puntos clave en un prospecto de la SEC, 
busco rumorología agresivamente, avanzando constantemente hacia lo cerca que se encuentra la 
empresa con respecto a mi criterio de los quince puntos. De camino voy descartando una inversión 
potencial tras otra. Algunas porque reúnen pruebas de que son realmente normales y corrientes. 
Otras porque no puedo reunir pruebas suficientes para estar seguro de una cosa u otra. Solo en los 
casos insólitos, en los que tengo una gran cantidad de datos favorables, me aventuro a hablar con 
la directiva. 


Y, si después de reunirme con el equipo directivo, considero que mis esperanzas previas están 
bastante confirmadas y mis miedos contrarrestados por respuestas que me parecen válidas, 


entonces finalmente estoy dispuesto a creer que puedo acabar recompensado por todos mis 
esfuerzos. 


Por experiencia, ya sé qué objeciones van a hacerme unos cuantos de mis lectores. ¿Qué puede 
esperarse de alguien que dedique tanto tiempo a encontrar una sola buena inversión? ¿Por qué no 
puedo obtener ya respuestas claras de la primera persona en el mundo de la inversión a la que le 
pregunto qué debo adquirir? A los que reaccionan de ese modo les pediría que miren a su 
alrededor. ¿En qué otra línea de actividad puede usted invertir 10.000 dólares un año y al cabo de 
diez años (tan solo comprobando ocasionalmente que la gestión sigue siendo excepcional) puede 
encontrarse con unos bienes de entre 40.000 y 150.000 dólares? Este es el tipo de recompensa que 
nos proporciona una elección acertada de acciones de crecimiento rápido. ¿Es lógico o razonable 
que cualquiera pudiera hacerlo con tan solo leer unos cuantos informes sentado en el sofá de su 
casa una noche a la semana? ¿Tendría sentido que cualquiera pudiera obtener este tipo de 
beneficios simplemente con pagarle al primer inversor que encontrara una comisión de 135 
dólares, que es la comisión que cobra el NYSE por comprar 500 acciones a 20 dólares la acción? 
Que yo sepa, ningún otro sector ofrece unos beneficios tan enormes con tanta facilidad. Y de igual 
manera, no pueden obtenerse en la bolsa a menos que usted o su asesor financiero utilicen las 
mismas tretas que reportan grandes beneficios en otros campos de actividad. Y estas son un gran 
esfuerzo combinado con la capacidad, ambos enriquecidos con un buen criterio y visión. Si se 
emplean estos atributos y se aplica algo parecido a las normas que se exponen en este capítulo 
para encontrar empresas que responden bien a nuestros quince puntos, pero que todavía no estén 
gozando de tamo prestigio en la comunidad financiera como esta valoración debería apoyar, está 
claro que se pueden encontrar productos financieros de gran crecimiento capaces de engendrar 
fortunas. Sin embargo, no las encontraremos sin un trabajo duro previo ni tampoco las 
encontraremos cada día. 


Capítulo 11 


Conclusión 


Estamos a mediados del siglo xx que bien podría ver avanzar más el nivel de bienestar del ser 
humano de lo que ha avanzado en los anteriores cinco mil años. Los riesgos inversores del pasado 
reciente han sido enormes. Y todavía más grandes han sido las recompensas económicas para los 
que han triunfado. Sin embargo, en este ámbito de la inversión, los riesgos y los beneficios de los 
últimos cien años pueden ser pequeños en relación a los de los próximos cincuenta. 


En estas circunstancias sería conveniente que hiciéramos balance de nuestra situación. Es 
prácticamente seguro que no hemos conquistado el ciclo de negocio. Tal vez ni siquiera lo 
hayamos dominado, pero, en cambio, le hemos añadido ciertos factores nuevos que afectan de 
manera considerable al arte de invertir en acciones ordinarias. Uno de ellos es la emergencia de 


una nueva manera de gestionar las empresas, con todo lo que ha comportado para reforzar las 
características inversoras de las acciones ordinarias. Otro es la utilización económica de la 
investigación científica y de la ingeniería del desarrollo. 


La aparición de estos factores no ha cambiado los principios básicos de la inversión acertada en 
acciones ordinarias, sino que la ha hecho más importante que nunca. En este libro he intentado 
explicar cuáles son estos principios básicos, qué tipo de acciones conviene comprar, cuándo 
hacerlo y, lo más importante, la conveniencia de no venderlas... siempre y cuando la empresa que 
está detrás de las acciones mantenga sus características de empresa extraordinariamente próspera. 


Es de esperar que los capítulos que tratan de los errores más comunes de los inversores 
competentes resultarán de utilidad. Debe recordarse, sin embargo, que conocer las normas y 
entender estos errores comunes no ayudará mucho a aquellos que no se doten de cierto grado de 
paciencia y disciplina. Uno de los inversores más capaces que he conocido me dijo hace unos 
años que en la bolsa es más importante tener un buen sistema nervioso que una buena cabeza. Tal 
vez Shakespeare resumió sin querer el proceso de una buena inversión en acciones ordinarias: 
«Hay un flujo y reflujo en los asuntos de los hombres, que, si se toma en la subida, lleva a la 
fortuna.» 


Segunda parte 


Los inversores conservadores duermen bien 


Durante toda mi vida he creído que el éxito de mi negocio —y de cualquier negocio— depende de 
seguir los principios de dos íes y una D. Estos principios son integridad» ingenio y trabajar duro. 
Me gustaría dedicar este libro a mis tres hijos, con la confianza de que Arthur y Ken están 
siguiendo los principios de las dos íes y una D en sus negocios, muy parecidos al mío, como lo 
hace mi otro hijo, Don, en un negocio que es bastante distinto. 


Introducción 


Aunque son cosas que resultan difíciles de medir con precisión, existen indicaciones abrumadoras 
de que durante este siglo solo ha habido otra ocasión en la que la moral del inversor americano 
haya estado tan baja como cuando escribo estas líneas. El muy conocido y publicitado índice 
industrial Dow Jones es un excelente indicador de los cambios que se producen día a día en los 
niveles bursátiles. En cambio, cuando lo que se examina es un periodo más largo, este índice 
puede enmascarar en lugar de revelar la magnitud real de los perjuicios padecidos por aquellos 
que han tenido acciones ordinarias en el pasado reciente. Un índice que pretende mostrar lo que ha 
ocurrido a las acciones ordinarias en oferta pública, pero que no tiene en cuenta cada emisión de 
participaciones por el número de acciones en circulación, indica que el promedio de acciones, a 
mediados de 1974, habían bajado un 70 por ciento con respecto a su punto máximo en 1968. 


Ante este tipo de pérdidas, numerosos grupos de inversores han actuado de manera previsible: un 
grupo se ha deshecho de sus acciones. Sin embargo, a muchas empresas les está yendo 
sorprendentemente bien. En un entorno en el que parece inevitable que cada vez haya más 
inflación, unas acciones elegidas correctamente pueden ser mucho menos arriesgadas que otras 
operaciones financieras que parecen más seguras. Hay un grupo aún más numeroso que tiene 
especial interés: la gente que ha decidido que «a partir de ahora seremos más conservadores». La 
lógica habitual, en ese caso, es limitar las adquisiciones solo a las empresas de mayor 
envergadura, cuyos nombres conoce prácticamente todo el mundo. Probablemente haya muy pocos 
inversores en Estados Unidos y Canadá que no conozcan los nombres Penn Central y Consolídate 
Edison, o cuál es el tipo de negocio de estas empresas. 


Según los estándares convencionales, hace unos años Penn Central, y Edison más recientemente, 


se consideraban inversiones conservadoras. Por desgracia, hay tanta confusión entre ser 
conservador y ser convencional, que para aquellos realmente decididos a conservar sus bienes 
todo este asunto precisa ser aclarado. Y podríamos empezar dando dos definiciones: 


1. Una inversión conservadora tenderá más a conservar (es decir, a mantener) el poder adquisitivo 
con el mínimo riesgo. 


2. Invertir de manera conservadora es comprender en qué consiste la inversión conservadora y 
luego, ante inversiones específicas, seguir el curso de acción necesario para determinar 
correctamente si unos vehículos de inversión específicos son, de hecho, inversiones 
conservadoras. 


De modo que un inversor conservador o aquellos que lo asesoran precisan tener en cuenta no uno 
sino dos aspectos: entender las cualidades de una inversión conservadora y seguir un 
procedimiento de indagación para ver si una inversión concreta se ajusta a sus parámetros. Sin 
esas dos condiciones, el comprador de acciones ordinarias puede ser afortunado o desafortunado, 
convencional o no, pero no será conservador. 


Me parece de vital importancia aclarar varias confusiones en asuntos de ese tipo. No solo los 
propios accionistas, sino también el conjunto de la economía norteamericana pueden volver a 
permitirse que «aquellos que hacen un esfuerzo sincero por entender las normas» sufran el tipo de 
masacre que ha experimentado recientemente esta generación de inversores: una masacre solo 
superada por la que sufrió otra generación en la Gran Depresión, hace cerca de cuarenta años. 
Hoy en día, Estados Unidos tiene oportunidades sin parangón para mejorar el nivel de vida de sus 
ciudadanos. Desde luego, cuenta con los conocimientos técnicos y la sabiduría para hacerlo. Sin 
embargo, para hacerlo a la manera tradicional americana hará falta una reeducación en cuanto a 
los fundamentos de numerosos inversores, así como en los muchos que están dentro de la propia 
industria inversora. Solo si muchos más inversores empiezan a sentirse seguros, porque realmente 
lo están, se producirá la reapertura de los mercados hacia nuevas emisiones de acciones que 
permita a las empresas, que legítimamente requieran fondos de capital, estar en posición de 
asegurarlos sobre una base que lleve a la consecución de nuevos productos. 


Si eso no ocurre, lo único que queda es intentar salir adelante con lo que, tanto aquí como en el 
extranjero, ha demostrado siempre ser tan caro, poco económico e ineficiente: la financiación del 
gobierno, con la gestión en las pesadas manos de la oficialidad burocrática. 


Por este motivo creo que los problemas de los inversores de hoy en día han de afrontarse de cara. 
Al tratar estos problemas en este libro he tenido en cuenta los consejos de mi hijo, Ken, que me 
ayudó con el título además de en otras muchas cuestiones, como la concepción básica de lo que 
expongo aquí. No puedo agradecer lo suficiente lo que ha significado su ayuda. 


Este libro se divide en cuatro partes. La primera trata de la anatomía —si podemos usar esta 
palabra— de una inversión en acciones conservadoras tal como se describe en la primera 
definición. La segunda analiza el papel que desempeña la comunidad financiera —los errores, si 
se quiere— que han contribuido a provocar el actual mercado a la baja. La crítica no pretende 
solo lanzar piedras, sino señalar que en el futuro se pueden evitar errores similares y que ciertos 


principios básicos de inversión se aclaran cuando se estudian los errores del pasado. La tercera 
parte se ocupa de los pasos que hay que seguir para ajustarse a la definición de inversión 
conservadora tal como se determina en la segunda definición. Por último, la cuarta parte trata de 
algunas de las influencias que proliferan en el mundo actual y que han provocado graves dudas en 
las mentes de muchos con respecto a si hay algunas acciones ordinarias adecuadas para preservar 
los bienes; en otras palabras, si son aptas para cualquier otra cosa que no sea jugarse el dinero. 


Espero que este libro arroje alguna luz sobre si los problemas que han contribuido a crear el 
reciente mercado a la baja han desencadenado un situación en la que la propiedad de acciones es 
tan solo una trampa para los incautos o si, como en todos los grandes mercados a la baja 
anteriores en la historia de EE.UU. han creado una magnífica oportunidad para aquellos que tienen 
la capacidad y la disciplina de pensar por ellos mismos y de actuar independientemente de las 
emociones más extendidas del momento. 


PHILIP A. FISHER 


San Mateo, California 


Capítulo 12 


La primera dimensión de la inversión conservadora 


La superioridad en producción, marketing, investigación y 
conocimientos financieros 


Una empresa del tipo y tamaño adecuados para constituir una inversión conservadora es 
necesariamente una organización compleja. Para entender qué contribuye una inversión así 
podríamos empezar definiendo una dimensión de las características de cuya presencia debemos 
asegurarnos. Esta dimensión se divide en cuatro subdivisiones principales: 


Producción de bajo coste 


Para ser una inversión realmente conservadora, una empresa —en la mayoría, si no en todas sus 
líneas de producto— ha de ser el fabricante a menor coste, o de los de menos coste, que cualquier 
competidor. También debe prometer seguir así en el futuro. Sólo de ese modo les proporcionará a 
sus propietarios un margen lo suficientemente amplio entre costes y precio de venta como para 
crear dos condiciones vitales: la primera es el margen suficiente por debajo del punto de 
equilibrio de la mayoría de competidores. 


Cuando el sector pasa un mal año, es poco probable que los precios se mantengan mucho tiempo 
por debajo de este punto de equilibrio. Mientras lo hagan, las pérdidas, para la mayoría de 
competidores de mayor coste, serán tan grandes que algunos de ellos se verán obligados a cerrar 
la producción. Eso suele aumentar automáticamente los beneficios de las empresas competidoras 
de menor coste porque se benefician del aumento de producción que les afecta al asumir la 
demanda que antes satisfacían las plantas cerradas. La empresa de bajo coste se beneficiará 
todavía más cuando la reducción de suministro de la competencia le permita no solo ampliar su 
negocio» sino también aumentar sus precios a medida que el exceso de provisión deja de llegar al 
mercado. 


La segunda condición es que el margen de beneficio superior a la media debe permitir a la 
empresa ganar lo suficiente como para generar una parte importante, o tal vez la totalidad, de los 
fondos necesarios para financiar el crecimiento. Eso evita buena parte, o tal vez toda, la necesidad 
de reunir capital adicional a largo plazo que pueda (a) provocar la emisión de nuevas acciones y 
diluir el valor de las acciones ya en circulación, y/o (b) crear una carga adicional de deuda, con 
pagos a un interés fijo y vencimiento fijo (que en buena parte debe satisfacerse con ganancias 


futuras) que incrementan muchísimo los riesgos de los propietarios de acciones ordinarias. 


Sin embargo, hay que ser consciente de que, igual que el grado en que una empresa es fabricante a 
bajo coste hace aumentar la seguridad y el conservadurismo de la inversión, en un período de 
boom en un mercado al alza, también su atractivo especulativo disminuye. El porcentaje en que en 
tiempos así crecen los beneficios siempre será mucho mayor para la empresa con costes elevados, 
de riesgo y marginal. La sencilla aritmética nos explica el porqué. Tomemos el ejemplo 
imaginario de dos empresas del mismo tamaño que, en tiempos normales, venden gadgets a diez 
céntimos la pieza. La empresa A obtiene un beneficio de cuatro céntimos por gadget, la empresa B 
de un céntimo. Ahora supongamos que los costes son los mismos pero que la demanda temporal de 
gadgets hace subir el precio a doce céntimos, respetando las dos empresas el mismo precio. La 
empresa fuerte ha aumentado sus beneficios de cuatro a seis céntimos, un incremento del 50 


por ciento, pero la empresa de alto coste ha obtenido un incremento de beneficios del 300 por 
ciento, o ha triplicado sus beneficios. Esto explica el porqué, a corto plazo, la empresa de alto 
coste a veces sube más en un momento de boom, y también por qué, al cabo de unos años, cuando 
llegan malos tiempos y los gadgets vuelven a caer a ocho céntimos, la empresa fuerte sigue 
teniendo un beneficio reducido, pero cómodo. Si la empresa de alto coste no cae en la bancarrota, 
es probable que genere otra cosecha de inversores malheridos (o tal vez de especuladores que se 
creían inversores) que están convencidos de que ocurre algo malo en el sistema y no en su propia 
manera de actuar. 


Para escribir todo lo dicho me he basado en empresas fabricantes, y por esto he empleado el 
término producción. Por supuesto, existen numerosas empresas que no fabrican sino que dan algún 
servicio, como la venta al por mayor, la venta al público, o alguna de las muchas subdivisiones 
del mundo financiero, como la banca o las aseguradoras. En ese caso son aplicables los mismos 
principios, aunque sustituimos la palabra producción por operación, y hablamos de operador de 
alto o bajo coste, en vez de fabricante. 


Organización con un marketing fuerte 


Una empresa con un marketing fuerte ha de estar siempre atenta a los deseos de sus clientes, de 
modo que la empresa ofrezca lo que hoy en día se desea y no lo que se deseaba antes. A principios 
del siglo xx, por ejemplo, hubo un problema de marketing con un importante fabricante de 
carruajes que insistía en hacer los mejores carruajes del mercado, en lugar de reconvertirse a la 
industria del automóvil o cerrar directamente su negocio. 


Para poner un ejemplo más actual, tal vez mucho antes de que el embargo de petróleo árabe 
hiciera que todos los hogares americanos fueran conscientes de que los coches grandes son 
enormes engullidores de gasolina, había algún problema con el segmento de la industria 
automovilística que no atinó a reconocer la creciente popularidad de los pequeños coches 
importados como señal de que la demanda estaba virando hacia un producto de menor coste, más 
barato de operar y más fácil de aparcar que los modelos más grandes y lujosos que durante 
muchos años habían sido los favoritos. 


Sin embargo, reconocer los cambios en las tendencias y reaccionar ante ellos no basta. Como 
hemos dicho antes, en el mundo de los negocios los clientes no se limitan a recorrer, como 
ratoncitos, el camino que lleva hasta la puerta del hombre con la mejor trampa. En el competitivo 
mundo del comercio es vital dar a conocer al cliente las ventajas de un producto o servicio. Esta 
conciencia solo puede crearse comprendiendo lo que realmente quiere el cliente (a veces cuando 
el propio cliente no reconoce porqué le atraen tales ventajas) y explicárselo, no en términos de 
vendedor sino en los términos del cliente. 


Si es conveniente hacerlo mediante publicidad, mediante la visita de vendedores puerta a puerta, 
mediante organizaciones independientes de marketing o con cualquier combinación de estas, 
dependerá de la naturaleza del negocio. Pero lo que se precisa en todos los casos es un control 
estricto y una vigilancia constante de la efectividad del coste de cualquier medio que se utilice. La 
falta de una buena gestión en estas áreas puede provocar (a) la pérdida de un importante volumen 
de negocio que de lo contrario estaría disponible; (b) unos costes mucho más altos y, por lo tanto, 
la obtención de menores beneficios, y, (c) como las empresas tienen variaciones en la rentabilidad 
de varios elementos en su línea de producto, no alcanzar el máximo beneficio posible de la línea. 
Un fabricante u operador eficientes con un marketing y unas ventas deficientes puede compararse 
con un motor potente que, debido a una correa suelta o a un diferencial mal ajustado, produce solo 
una parte de los resultados que de otra manera alcanzaría. 


Investigación y esfuerzo técnico excepcionales 


No hace demasiado tiempo parecía que una capacidad técnica excepcional era imprescindible 
solo en unas pocas industrias de tipo científico, como la electrónica, la aeronáutica, la farmacia y 
los productos químicos. Con el crecimiento de estos sectores, sus tecnologías en constante avance 
han penetrado prácticamente en tocias las líneas de fabricación y en casi todos los sectores de 
servicio, de modo que, en la actualidad, disponer de un talento investigador y tecnológico es tan 
importante para un fabricante de zapatos, un banquero, un vendedor o una compañía de seguros 
como lo es para los sectores científicos, antaño considerados exóticos, que mantenían amplios 
equipos de investigación. Los esfuerzos tecnológicos están hoy canalizados en dos direcciones: 
para producir productos nuevos y mejores (en este sentido, los científicos pueden hacer más, 
pongamos, por una empresa química que por una cadena de supermercados) y prestar mejores 
servicios a menor coste que en el pasado. En cuanto a este último objetivo, un talento técnico 
excepcional puede tener el mismo valor para cualquier grupo. De hecho, en algunos de los 
negocios de servicios, los grupos tecnológicos están abriendo nuevas líneas de producto, además 
de facilitar el camino para prestar mejor los viejos servicios. Los bancos son un ejemplo de ello. 
Los aparatos electrónicos de bajo coste y los pequeños ordenadores les permiten ofrecer a sus 
clientes servicios de contabilidad y de gestión, creando así una nueva línea de productos para 
estas instituciones. 


En investigación y tecnología hay tanta variación entre la eficiencia de una empresa y otra como la 
hay en marketing. En el desarrollo de nuevos productos, la complejidad de la labor prácticamente 
lo garantiza. Por su importancia, el nivel de competencia técnica o de ingenio del personal 


investigador de una empresa comparado con el de otra es solo uno de los factores que afectan a 
los beneficios que la empresa obtiene de sus esfuerzos de investigación. Desarrollar nuevos 
productos exige normalmente aunar esfuerzos por parte de una serie de investigadores, cada uno 
de ellos experto en una especialidad técnica distinta. El trabajo en equipo de estos individuos 
(impulsados por un director a trabajar juntos y a estimularse entre ellos) es a menudo tan 
importante como la competencia individual de cada uno de ellos. 


Para optimizar el beneficio, además, es imprescindible no solo desarrollar cualquier producto 
sino uno que tenga una importante demanda en el mercado, uno que (casi siempre) pueda ser 
vendido por el departamento de marketing ya existente en la organización, y uno que se pueda 
fabricar a un precio que permita obtener un beneficio que valga la pena. Todo esto requiere una 
buena conexión entre la investigación y el marketing y la producción. El mejor equipo 
investigador corporativo del mundo puede quedar reducido a una simple garantía si solo 
desarrolla productos que no se pueden vender bien. Para que tenga una auténtica superioridad 
como inversión, una empresa debe tener una capacidad superior a la media para controlar todas 
estas complejas relaciones y, al mismo tiempo, no controlarlas en exceso como para que sus 
investigadores pierdan la motivación y el ingenio que los hacía excepcionales. 


Conocimientos financieros 


En esta discusión sobre producción, marketing e investigación aparecen una y otra vez los 
términos beneficio y margen de beneficio. En una empresa grande con una línea diversa de 
productos, no es solo cuestión de asegurarse el coste de cada producto con respecto al resto, 
puesto que la mayoría de costes, aparte de la materia prima y el trabajo directo, se reparten entre 
una serie de estos productos, tal vez entre todos. Las empresas con talento financiero superior a la 
media tienen varias ventajas significativas. Saber con precisión cuánto ganan con cada producto 
puede ayudarlas a concentrar sus esfuerzos en donde estos producirán las máximas ganancias. Un 
conocimiento detallado del alcance de cada elemento de costes, no solo en la fabricación sino 
también en ventas y en investigación, detalla hasta en los puntos más insignificantes de la 
actividad de la empresa los lugares en los que resulta lógico hacer esfuerzos para reducir costes, 
ya sea mediante la inmovación tecnológica o mejorando las tareas específicas de los trabajadores. 
Lo más importante es que, con unos presupuestos y una contabilidad bien hechos, la empresa 
excelente puede crear un sistema de advertencia anticipada de influencias desfavorables que 
pueden amenazar su plan de beneficios. De este modo se pueden tomar medidas para evitar las 
sorpresas amargas que han sobresaltado a los inversores de muchas empresas. Y no terminan aquí 
las bondades que reportan a los accionistas un sabio manejo de las finanzas en la empresa. 
Normalmente también conlleva una mejor elección de inversiones de capital que proporcionan los 
máximos rendimientos sobre el capital invertido por la empresa; también conlleva un mejor 
control de las deudas y del inventario, un asunto de mayor importancia en períodos de altos tipos 
de interés. 


En definitiva: la empresa que responde bien a esta primera dimensión de la inversión 
conservadora es un fabricante u operador a muy bajo coste en su sector, que tiene un marketing y 


una gestión financiera excepcionales, y una capacidad demostrada superior a la media en el 
complejo problema de gestionar para obtener buenos resultados de su departamento tecnológico o 
de investigación. En un mundo en que los cambios ocurren a un ritmo cada vez más rápido, es (1) 
una empresa capaz de desarrollar un flujo de productos o líneas de producto nuevos y rentables 
que no harán más que equilibrar las antiguas líneas que pueden haber quedado obsoletas por las 
innovaciones tecnológicas de otros; (2) una empresa capaz, ahora y en el futuro, de crear estas 
líneas a un coste lo bastante bajo como para generar una corriente de beneficios que crecerá al 
menos tan rápido como las ventas y que, ni siquiera en los peores años del negocio, no caerá hasta 
el punto de amenazar la seguridad de una inversión en el negocio; y (3) una empresa capaz de 
vender sus productos más nuevos y los que puede desarrollar en el futuro al menos con la misma 
rentabilidad que les saca a los productos actuales. 


Este es el retrato unidimensional de una inversión prudente: la que, si no se estropea al observarla 
desde otras dimensiones, representa una inversión con la que el inversor raramente quedará 
desilusionado. Pero antes de ponemos a examinar estas otras dimensiones, hay un punto adicional 
que debe quedar claro. Si el objetivo es conservar los fondos, si la meta es la seguridad, ¿por qué 
hemos estado hablando tanto de crecimiento y del desarrollo de nuevas y adicionales líneas de 
producto? ¿Por qué no basta con mantener un negocio con su tamaño existente y su nivel de 
beneficios sin correr todos los riesgos que aparecen cuando se emprenden nuevas aventuras? 
Cuando hablemos de la influencia de la inflación sobre las inversiones aparecerán otras razones 
que justificarán la importancia del crecimiento. Pero, básicamente, no hay que olvidar nunca que, 
en un mundo en que los cambios ocurren cada vez con mayor rapidez, no hay nada que se conserve 
igual durante demasiado tiempo. Es imposible quedarse quieto. Una empresa, o crece o se hunde. 
La mejor defensa es un buen ataque. Solo creciendo mejor puede una empresa asegurarse no ir a 
peor. Las empresas que no han logrado subir, indefectiblemente han acabado bajando. Y, si eso ha 
sido cierto en el pasado, más lo será en el futuro. Y es debido a que, además del ritmo creciente 
de las innovaciones tecnológicas, las costumbres sociales y los hábitos de compra tan cambiantes, 
junto a las nuevas exigencias del gobierno, están alterando, a un paso todavía más agigantado, el 
ritmo al que incluso los sectores más estáticos están cambiando. 


Capítulo 13 


La segunda dimensión 


El factor humano 


En pocas palabras, la primera dimensión de una inversión conservadora consiste en una 
competencia de gestión excepcional en las áreas básicas de la producción, el marketing, la 
investigación y el control financiero. Esta primera dimensión describe el negocio tal y como es 
hoy en día, una cuestión esencialmente de resultados. La segunda dimensión se fija en lo que ha 
producido estos resultados y, todavía más importante, qué es lo que los seguirá produciendo en el 
futuro. La fuerza que provoca que ocurran estas cosas, que hace que una empresa en un 
determinado sector sea un vehículo inversor excepcional y otra sea normal, mediocre o pésima es 
esencialmente la gente. 


Edward H. Heller, un pionero del capital riesgo cuyos comentarios durante su vida profesional 
influyeron en gran medida algunas de las ideas expresadas en este libro, usó el término «espíritu 
vivaz» para describir al tipo de personaje al que estaba dispuesto a dar un importante apoyo 
económico. 


Decía que detrás de cada corporación excepcionalmente próspera estaba este tipo de personalidad 
emprendedora y decidida, las ideas originales y los conocimientos para hacer de esa empresa una 
inversión que vale realmente la pena. 


Dentro del grupo de empresas muy pequeñas que han crecido considerablemente hasta hacerse 
mayores y prósperas (el campo de su especial interés y en el que alcanzó sus éxitos más 
espectaculares), Ed Heller acertaba sin lugar a dudas. Pero a medida que dichas empresas 
pequeñas crecieron hasta hacerse aptas para una inversión conservadora, el punto de vista de 
Heller se puede matizar con el de otro brillante hombre de negocios que expresó serias dudas 
sobre lo acertado de invertir en una empresa cuyo presidente era un amigo íntimo personal. Los 
motivos de la falta de entusiasmo de este hombre: «Mi amigo es uno de los tipos más brillantes 
que jamás he conocido. Siempre tiene que tener razón. En una empresa pequeña eso puede estar 
bien, pero a medida que se crece, a veces tienes que dar también la razón a los otros miembros de 
tu equipo.» 


Esta es una muestra de cómo es la segunda dimensión de una inversión realmente conservadora: un 
jefe ejecutivo corporativo dedicado al crecimiento a largo plazo, rodeado de un equipo muy 


competente, en el que ha delegado una autoridad considerable, al frente de los distintos 
departamentos y funciones de la empresa. Esta gente no debe estar comprometida con una lucha 
interminable por el poder, sino que ha de estar trabajando en equipo para cumplir objetivos 
claramente determinados por la empresa. Uno de estos objetivos, esencial si se quiere que una 
inversión realmente funcione, es que la alta dirección se tome el tiempo necesario para identificar 
y entrenar a jóvenes cualificados y motivados destinados a suceder a los miembros de la directiva 
cuando se imponga un relevo. Al mismo tiempo, en cada nivel de la cadena de mando hay que 
prestar una especial atención a si los de ese nivel están haciendo lo mismo por los que están a un 
nivel inferior. 


¿Significa esto que una empresa que se adapta a la inversión realmente conservadora ha de 
promocionar solo a la gente de dentro de la organización y no debe reclutar a personal de fuera, 
salvo en los niveles más básicos o de los que apenas se inician en su vida profesional? Una 
empresa con una tasa muy elevada de crecimiento puede tener tanta necesidad de personal 
adicional que simplemente no tenga tiempo de ofrecer formación desde dentro para todos los 
cargos. Además, hasta las empresas mejor gestionadas necesitan a veces a una persona con unos 
conocimientos tan especializados y alejados de la actividad de la empresa que no pueda 
encontrarse internamente. Alguien con experiencia en una subdivisión del derecho, de los seguros, 
o de una disciplina científica alejada de la línea principal de actividad de la empresa serían 
claros ejemplos de ello. Es cierto también que la contratación esporádica de externos tiene una 
ventaja: puede aportar un punto de vista nuevo a los consejos administrativos, una inyección de 
ideas nuevas que desafíen la manera aceptada de hacer las cosas como la mejor manera. 


Sin embargo, la empresa con auténticos méritos como inversión es la que promociona a su 
personal interno. Esto se debe a que todas las empresas del máximo orden inversor (que no 
necesariamente son las más grandes o más conocidas) han desarrollado un conjunto de políticas y 
de manera de hacer adaptadas a sus necesidades. Si estas maneras específicas valen realmente la 
pena, siempre es difícil, y a menudo imposible, reformar a los que llevan muchos años 
acostumbrados a distintas maneras de hacer las cosas. Cuanto más arriba se incorpore un recién 
llegado a la empresa, más costoso puede resultar su adoctrinamiento. Aunque no puedo aportar 
estadísticas para demostrarlo, he observado que en las empresas mejor gestionadas, hay un 
número sorprendente de ejecutivos que se han incorporado cerca de la alta dirección y que han 
desaparecido al cabo de pocos años. 


De una cosa puede estar seguro el inversor: la necesidad de una empresa grande de incorporar a 
un nuevo director ejecutivo de fuera es un síntoma crítico de que hay algo que falla en el equipo 
directivo, por muy buenas que sean las apariencias según los recientes informes financieros. 
Puede ser que el nuevo presidente haga un trabajo magnífico y que, con el tiempo, construya un 
auténtico equipo de dirección, de modo que un impulso así a la organización no vuelva a ser 
necesario. En consecuencia, con el tiempo, una participación de ese modo puede convertirse en 
algo que esté a la altura de un inversor prudente. Sin embargo, esta reforma puede ser un proceso 
tan largo y arriesgado que, si un inversor sabe que esto está ocurriendo en una de sus 
participaciones, es conveniente que revise todas sus actividades inversoras para determinar si sus 
acciones pasadas han partido realmente de una base sólida. 


Hay una pista al alcance de todos los inversores para saber si una dirección es básicamente cosa 
de un solo hombre o si está en manos de un equipo que funciona con armonía (aunque esta pista no 
informa de lo bueno que es el equipo). Los sueldos anuales de la alta directiva de todas las 
empresas de propiedad pública se hacen públicos en los informes de los accionistas. Si el sueldo 
del número uno es mucho mayor que el de los siguientes dos o tres, eso es una señal de alerta. Si 
la escala de compensaciones desciende de modo más bien gradual, no. 


Para que el inversor obtenga unos resultados óptimos no basta con que el personal de dirección 
trabaje en equipo y sea capaz de cubrir las vacantes de arriba. También debe haber el máximo 
número de personas con ese «espíritu vivaz» de Ed Heller, es decir, gente con el ingenio y la 
fuerza para no dejar las cosas tal como están ahora, posiblemente correctas, sino para construir 
mejoras a partir de ellas. Gente así no es fácil de encontrar. Motorola lleva algún tiempo haciendo 
una actividad a la que la comunidad financiera no ha prestado demasiada atención y que indica 
que es posible obtener más en este aspecto de lo que en general se considera posible. 


En 1967 la dirección de Motorola reconoció que el rápido crecimiento que se anticipaba para los 
años venideros requeriría inevitablemente una ampliación gradual de las capas superiores de la 
gestión. Se decidió afrontar el problema antes de que llegara. Aquel año, Motorola abrió su 
Executive Institute en Oracle, Arizona. Se organizó para que, en una atmósfera alejada de los 
detalles diarios de las oficinas y las plantas de la empresa, pasaran dos cosas: el personal de 
Motorola con un potencial aparentemente excepcional sería formado en asuntos más allá del 
ámbito de sus actividades inmediatas con el fin de que pudiera asumir trabajos más importantes; 
así, la alta directiva tendría importantes pruebas del grado de aptitud para ser promocionadas de 
cada una de estas personas. 


Cuando se fundó el Executive Institute, los escépticos dentro de la directiva pusieron en duda si 
ese esfuerzo valía su coste. Se debía en buena parte a su idea de que en toda la organización 
Motorola se identificaría a menos de cien personas con el talento suficiente para que fuera 
rentable para la empresa proporcionarles una formación especial. Los hechos han demostrado que 
estos escépticos se equivocaban por completo. El Institute tiene cada año entre cinco y seis clases, 
con cuarenta alumnos en cada clase. 


Hacia mediados de 1974 habían pasado por la escuela unas 400 personas de Motorola, y un 
número significativo, incluidos algunos vicepresidentes actuales, fueron destacados como 
personas con capacidades mucho mayores que lo que se pensó cuando se aprobó su admisión en el 
centro. Además, los implicados en este campo creen que, desde el punto de vista de la empresa, 
los resultados de las clases más recientes son todavía mejores que los de las primeras. Ahora 
parece que, como el empleo total de Motorola sigue creciendo con la expansión de la empresa, 
hay suficiente gente en Motorola como para mantener esta actividad de manera indefinida. Todo 
esto demuestra, desde el punto de vista del inversor, que si se emplea el ingenio suficiente, hasta 
las empresas con una tasa de crecimiento superior a la media pueden «ampliar» la gente 
excepcional necesaria desde dentro, para así mantener la superioridad competitiva sin correr el 
riesgo de fricciones y fracasos que tan a menudo ocurren en las empresas de rápido crecimiento 
cuando deben buscar fuera más de una pequeña parte de su talento directivo. 


Todo el mundo tiene su personalidad, una combinación de rasgos de carácter que lo distinguen de 
los demás individuos. De igual manera, cada empresa tiene sus propias maneras de hacer las 
cosas —algunas tienen políticas bien articuladas, otras no— que son, al menos, un poco distintas 
de las demás empresas. Cuanto más próspera es la organización, más probable es que tenga una 
política peculiar. Eso es especialmente cierto en empresas que han tenido éxito durante un período 
largo de tiempo. A diferencia de las personas, cuyos rasgos fundamentales de carácter cambian 
poco una vez alcanzada la edad adulta, los modos de proceder de las empresas no están 
influenciados por los acontecimientos externos sino por cómo reaccionan a estos hechos una serie 
de personas que, a medida que pasa el tiempo, se suceden en los cargos superiores dentro de la 
organización. 


Por mucho que las políticas entre empresas difieran, hay tres elementos que siempre deben estar 
presentes si las acciones de una empresa han de merecer su consideración para una inversión 
conservadora y a largo plazo. 


1. La empresa debe reconocer que el mundo en el que opera cambia a un ritmo cada vez más 
rápido 


Toda la mentalidad y la planificación corporativa deben estar acostumbradas a desafiar lo que 
ahora se está haciendo: no un desafío ocasional, sino constante. Todas las maneras habituales de 
hacer las cosas se deben examinar una y otra vez para asegurarse hasta la saciedad de cuál es la 
mejor manera de actuar. Hay que aceptar cierto grado de riesgo al sustituir nuevos métodos para 
adaptarse a los cambios de condiciones. Por muy cómodo que parezca, las maneras de hacer las 
cosas no pueden conservarse por el simple hecho de que en el pasado han funcionado y tienen la 
aprobación de la tradición. La empresa que se muestra rígida y no se cuestiona día a día solo tiene 
un camino, y es el de bajada. En cambio, ciertas directivas de empresa grandes que se han 
propuesto reestructurarse para hacer frente a los cambios son las que han producido mayores 
recompensas para sus accionistas. Un ejemplo es Dow Chemical, con un historial de logros en los 
últimos diez años que sobrepasa el de cualquier otra empresa química del país, sino del mundo. 
Posiblemente el mayor paso de Dow para dejar atrás el pasado fue dividir su gestión en cinco 
direcciones separadas por sectores geográficos (Dow USA, Dow Europe, Dow Cañada, etc...). Se 
consideró que era la única manera de gestionar los problemas locales rápidamente y en las 
mejores condiciones, sin padecer las ineficiencias burocráticas que tan a menudo acompañan a los 
tamaños grandes. La consecuencia de ello, tal y como lo comentó el presidente de Dow Europe, 
fue: «Los resultados que hoy nos retan los han logrado nuestras empresas (Dow) hermanas de todo 
el mundo. Ellos, y no nuestros competidores directos, están obteniendo las ganancias que nos 
empujan a ser los primeros.» Desde el punto de vista del inversor tal vez la característica más 
importante de este cambio no fue que se produjera, sino que lo hiciera cuando Dow tenía todavía 
un volumen de ventas mucho menor que muchas otras multinacionales que operaban con éxito a la 
manera tradicional. En otras palabras, el cambio y la mejora surgieron del pensamiento innovador 
orientado a mejorar un sistema que funcionaba, y no como una reacción obligada ante una crisis. 


Esta es solo una de las muchas maneras en que esta empresa pionera ha roto con el pasado para 
alcanzar su impresionante historial competitivo. Otra fue el gesto sin precedentes de una empresa 
industrial, de fundar de la nada un banco de su propiedad en Suiza con el objetivo de ayudar a 
financiar las necesidades de sus clientes en el mercado de la exportación. Aquí, de nuevo, la 
directiva no vaciló en romper con el pasado con actitudes que comportaban al principio cierto 
riesgo, pero que acabaron potenciando la fortaleza intrínseca de la empresa. 


Se podrían citar muchos otros ejemplos del historial de esta empresa, pero solo mencionaremos 
uno más para ilustrar la extrema variedad de ideas que pueden cubrir estas acciones. Mucho antes 
que otras empresas, Dow no solo reconoció la necesidad de invertir sumas considerables para 
evitar la contaminación, sino que concluyó que si se deseaban obtener grandes resultados, había 
que hacer algo más que las exhortaciones de la alta dirección. Era preciso contar con la 
colaboración continuada de los directivos medios. Se decidió que la manera más segura de 
hacerlo era apelar a los beneficios de aquellos que estuvieran afectados más directamente: se les 
animó a encontrar métodos rentables de convertir los materiales contaminantes en materiales 
vendibles. El resto ya es historia de los negocios. Con la plena colaboración de la alta dirección, 
la dirección de las plantas y la excelente formación de sus ingenieros químicos, Dow ha logrado 
una serie de iniciativas pioneras en la eliminación de la polución que ha merecido los elogios de 
muchos grupos ecologistas con puntos de vista muy contrarios a los del negocio. Y, más importante 
aún, han evitado la hostilidad en la mayoría de las comunidades en donde se hallan ubicadas sus 
plantas. Y lo han hecho a un coste muy reducido y, en algunos casos, hasta obteniendo beneficios 
de explotación. 


2. Hay que hacer un esfuerzo consciente y continuado demostrado con los hechos, con la 
propaganda, para que los empleados de todos los ámbitos, desde el operario, pasando por el 
ejecutivo recién llegado, hasta los más altos niveles de dirección, sientan que la empresa es 
un buen lugar en el que trabajar 


Este mundo nos exige invertir una importante cantidad de horas a la semana haciendo lo que se nos 
pide a cambio de un salario, aunque preferiríamos pasar estas horas realizando actividades más 
divertidas y recreativas. La mayoría reconoce esta necesidad. Cuando una directiva puede 
inculcar la creencia, no solo entre los altos ejecutivos sino también entre todos los empleados, de 
que está haciendo todo lo razonable para crear un buen ambiente de trabajo y cuidar de los 
intereses de los trabajadores, la recompensa que recibe la empresa es una mayor productividad a 
un coste menor que puede compensar con creces los costes de esta política empresarial. 


El primer paso de esta filosofía es comprobar (no solo hablar de ello, sino asegurarse) que todos 
los empleados son tratados con una dignidad y consideración razonables. Hace un año leí en la 
prensa que un representante del sindicato se quejaba de que una de las empresas más grandes del 
país obligaba a sus empleados de la cadena de montaje a almorzar con las manos manchadas de 
grasa porque no se les daba el tiempo suficiente, con los lavabos disponibles, para que se lavaran 
antes de comer. Las acciones de esta empresa no me habían llamado la atención como inversor por 
motivos muy distintos; por tanto, no tengo constancia de si la acusación era cierta o si se había 


lanzado en caliente por una batalla por la subida de salarios, por ejemplo. Sin embargo, de ser 
cierta, esta condición por sí sola bastaría para hacer que esta empresa no fuera apta para la 
participación de inversores cuidadosos. 


Además de tratar a los empleados con dignidad y decencia, los medios para obtener la auténtica 
lealtad de los trabajadores son muchos y variados. 


Los planes de pensiones y de reparto de beneficios pueden tener un papel importante. Y también 
una buena comunicación entre todos los niveles de empleados. En cuanto a los asuntos de interés 
general, comunicar a todos no solo lo que se está haciendo, sino porqué, a menudo elimina 
fricciones que de lo contrario podrían surgir. Saber realmente lo que piensan personas de distintos 
niveles de la empresa, en especial cuando el punto de vista es adverso, puede ser aún más 
importante. Transmitir la sensación en toda la empresa de que los empleados pueden expresar sus 
quejas a sus superiores sin miedo a represalias puede resultar beneficiosa, aunque esta política de 
puerta abierta no siempre es fácil de mantener por el tiempo que hacen perder los cascarrabias y 
los pesados. Cuando hay motivo de queja hay que tomar rápidamente la decisión para 
solucionarlo. Las quejas que más se arrastran son las que suelen acabar resultando más costosas. 


Un ejemplo llamativo de los beneficios que puede reportar la unidad de objetivos con los 
empleados es el programa de la «efectividad del personal» creado por Texas Instruments. La 
historia de este programa es un ejemplo excelente de que una directiva brillante persevera y 
perfecciona sus políticas de este tipo hasta cuando nuevas influencias externas fuerzan cierta 
reorientación de las mismas. Desde los primeros días de esta empresa, la directiva mostró la 
profunda convicción de que todos saldrían ganando si se establecía un sistema en el que todos los 
empleados participaran en las decisiones de gestión para mejorar el rendimiento pero que, para 
mantener el interés por parte de los empleados, todos los participantes debían beneficiarse 
claramente de los resultados de su contribución. En la década de 1950, la producción de 
semiconductores era en buena parte un asunto de montaje manual, lo cual ofrecía muchas 
oportunidades a los empleados de hacer contribuciones brillantes para la mejora del rendimiento. 
Se hacían reuniones, hasta clases formales, en las que a los trabajadores de producción se les 
enseñaban las maneras en que podían mostrar individualmente o en grupo, cómo mejorar las 
operaciones. A su vez, tanto a través de planes de reparto de beneficios y de premios y 
reconocimiento, los participantes se beneficiaban económicamente y a la vez tenían la sensación 
de pertenecer a un proyecto. Entonces empezó a aparecer la mecanización de las operaciones 
antes manuales. Al ir aumentando esta tendencia, de alguna manera descendían las oportunidades 
de contribuir, puesto que las máquinas controlaban en parte lo que se haría. Unos cuantos 
supervisores empezaron a opinar que ya no había lugar para las contribuciones de menor nivel a la 
participación en la gestión, pero la alta directiva adoptó la postura contraria: la participación de 
la gente sería ahora mayor que nunca. Pero sería un esfuerzo de grupo o equipo, con los 
trabajadores como grupo que evaluaría lo que se podía hacer y estableciendo sus propios 
objetivos de rendimiento. 


Como los trabajadores empezaron a tener la sensación (1) de que participaban realmente en las 
decisiones y no se limitaban a obedecer, y (2) que se les recompensaba tanto económicamente 
como con reconocimiento, los resultados han sido espectaculares. En un caso tras otro, equipos de 


trabajadores se han marcado metas considerablemente más altas de las que la directiva se hubiera 
planteado sugerir. A veces, cuando parecía que no se podrían alcanzar las metas, o cuando la 
competencia entre equipos estaba provocando rivalidades, los trabajadores propusieron y votaron 
voluntariamente cosas tan inauditas (para esa época) como reducir las pausas para tomar café o 
los descansos del almuerzo para poder sacar trabajo adelante. La presión de los compañeros 
sobre el trabajador holgazán o lento que amenaza los objetivos que el grupo se ha fijado es mucho 
más efectiva que cualquier disciplina que se pueda ejercer a través de los métodos tradicionales 
de dirección. Y estos resultados no se limitaron a los trabajadores norteamericanos, con su 
historial y cultura de democracia política: el método se demostró igual de efectivo y beneficioso 
para toda la gente, sin tener en cuenta el color de su piel o si su país de origen tenía un historial 
económico muy distinto. Aunque el plan de objetivos de rendimiento se puso primero en marcha 
en Estados Unidos, ha dado resultados igual de espectaculares no solo en plantas de Texas 
Instruments de las llamadas naciones industriales desarrolladas como Francia y Japón, sino 
también en Singapur, con sus trabajadores asiáticos, y en Curasao, donde la mayor parte de la 
nómina era de raza negra. En todos los países los efectos sobre la moral parecen asombrosos 
cuando los equipos de trabajadores no solo informan directamente a los niveles más altos de la 
directiva sino que saben que sus informes serán tenidos en cuenta y sus logros reconocidos y 
considerados. 


Lo que todo esto ha significado para los inversores fue expresado cuando el presidente de la 
empresa, Mark Shepherd, Jr., se dirigió a los accionistas en la reunión anual de 1974. Afirmó que 
se había establecido un índice de eficacia que consistía en las ventas netas facturadas dividido 
entre las nóminas totales. Puesto que los semiconductores, la mayor línea de producto de la 
empresa, son uno de los pocos productos en el mundo inflacionista de hoy que bajan de manera 
continua de precio, y puesto que los sueldos han ido subiendo en las plantas de la empresa a un 
ritmo del 7 por ciento anual en EE.UU., y hasta un 20 por ciento en Italia y Japón, sería lógico 
esperar, a pesar de las mejoras en la eficacia del trabajador, que este índice se hubiera reducido. 
Pero en cambio, había subido del 2,25 por ciento en 1969 al 2,5 por ciento a finales de 1973. 
Además, con unos planes claros de mejoras adicionales y con más aumentos de los fondos de 
reparto de beneficios vinculados a esas mejoras, se anunció que la empresa perseguía el objetivo 
de elevar el índice hasta el 3,1 por ciento en 1980; una meta que, de lograrse, la convertiría en un 
lugar increíblemente beneficioso en el que trabajar. A lo largo de los años, Texas Instruments ha 
hecho públicos algunos objetivos muy ambiciosos a largo plazo, y hasta la fecha los ha cumplido 
de manera continuada. 


Desde el punto de vista de la inversión, hay semejanzas extremamente importantes en los tres 
ejemplos de programas orientados al trabajador que he elegido para ilustrar aspectos de la 
segunda dimensión de una inversión conservadora. Mencionar y dar una breve descripción del 
instituto Motorola para seleccionar y formar a los talentos excepcionales que gestionarán las 
necesidades crecientes de la empresa es un asunto relativamente sencillo. 


Igualmente sencillo resulta mencionar que Dow encontró la manera de estimular a la gente que 
trabaja junta para dominar los problemas medioambientales y para hacerlos rentables para la 
empresa, o señalar unos cuantos datos sobre el destacable programa de eficacia de la gente de 
Texas Instruments. Sin embargo, si otra empresa decidiera empezar programas como estos de la 


nada, los problemas con los que se podría encontrar podrían ser infinitamente más complicados 
que simplemente convencer a una junta de directores de que aprobara la asignación necesaria. 
Este tipo de programas son fáciles de formular, pero su implementación es un asunto bien distinto. 
Los errores pueden costar caros. No es difícil imaginar lo que podría suceder si una escuela de 
formación como la de Motorola seleccionara a la gente equivocada para su promoción, con el 
resultado de que los mejores talentos jóvenes de la empresa la abandonaran disgustados. O 
igualmente, supongamos que una empresa intentara seguir un plan de eficacia de los trabajadores 
pero no lograra crear un atmósfera en la que los trabajadores se sintieran implicados, o no 
consiguiera compensarlos adecuadamente, con la consecuente desmotivación por su parte. Una 
mala aplicación de un programa así podría arruinar a una empresa. En cambio, las empresas que 
perfeccionan sus políticas y técnicas orientadas a los trabajadores suelen encontrar cada vez más 
formas de beneficiarse de ellas. Para dichas empresas, tales políticas y técnicas —estas maneras 
especiales de afrontar los problemas y solucionarlos— son, de alguna manera, marca de la casa. 
Por eso son tan importantes para los inversores a largo plazo. 


3. La dirección tiene que estar dispuesta a someterse a la 
disciplina necesaria para un fuerte crecimiento 


Ya hemos señalado que en este mundo tan cambiante las empresas no pueden permitirse quedarse 
quietas. O mejoran o empeoran, o suben o bajan. El auténtico objetivo de la inversión de 
crecimiento no es solo obtener ganancias, sino evitar las pérdidas. Hay pocas empresas cuya 
dirección no los autodefina como una empresa de crecimiento. Sin embargo, una directiva que 
hable de su orientación hacia el crecimiento no está necesariamente orientada así. Muchas 
empresas parecen tener una necesidad imperiosa de mostrar los mayores beneficios posibles al 
final de cada ejercicio contable, de llevar hasta el límite cada centavo posible. Una empresa 
realmente orientada al crecimiento no lo va a hacer nunca: sus energías han de estar enfocadas 
hacia la obtención de los beneficios suficientes como para financiar el coste de la expansión del 
negocio. Una vez hechos los ajustes para ganar la fuerza financiera adicional necesaria, la 
compañía merecedora de una inversión a largo plazo dará prioridad a la reducción de los 
beneficios inmediatos máximos cuando haya oportunidades que realmente valgan la pena para 
desarrollar nuevos productos o procesos, o para iniciar nuevas líneas de producto o por 
cualquiera de los cientos de acciones más mundanas por las cuales un dólar invertido hoy pueda 
significar muchos dólares ganados en el futuro. Tales acciones pueden variar. 


Desde la contratación y formación de personal nuevo necesario a medida que el negocio se 
expande, hasta renunciar al mayor beneficio posible sobre el pedido de un cliente para reforzar su 
fidelidad mandándole algo urgente cuando tiene gran necesidad. Para un inversor conservador, 
todos estos tipos de acción demuestran si la dirección está realmente trabajando para incrementar 
los beneficios a largo plazo de la empresa y no solo pareciéndolo. 


Por muy conocida que sea, la empresa con una política que solo sirve a estas disciplinas de 
boquilla probablemente no será un buen vehículo para invertir fondos. Ni tampoco las que intentan 
seguir estas disciplinas pero no consiguen ejecutarlas como, por ejemplo, una empresa que hace 
muchos gastos en investigación pero que luego no canaliza bien sus esfuerzos y obtiene pocos 
resultados. 


Capítulo 14 


La tercera dimensión 


Características de inversión de algunos negocios 


La primera dimensión de una inversión conservadora es el grado de excelencia en las actividades 
de la empresa que son más relevantes con respecto a la rentabilidad presente y futura. La segunda 
dimensión es la calidad de las personas que controlan estas actividades y las políticas que crean. 
La tercera dimensión trata de algo bastante distinto: el grado en que la naturaleza del propio 
negocio posee ciertas características inherentes que hacen posible una rentabilidad superior a la 
media hasta donde puede ser predicho en el futuro. 


Antes de ponemos a examinar estas características vale la pena señalar por qué una rentabilidad 
superior a la media es tan importante para el inversor, no solo como fuente de ganancias 
adicionales, sino como protección de lo que ya tiene. La importancia vital del crecimiento en esta 
conexión ya ha sido comentada. El crecimiento cuesta dinero de muchas formas. Parte de lo que de 
otra manera sería el flujo de beneficios ha de desviarse hacia la experimentación, la invención, 
los tests de mercado, el marketing de los nuevos productos y todos los otros costes de explotación 
de la expansión, incluyendo la pérdida total del inevitable porcentaje de los intentos de expansión 
que pueden resultar fallidos. Todavía más costosas pueden resultar las sumas a las fábricas o 
almacenes o equipamiento que deben construirse. Mientras tanto, a medida que crece el negocio, 
para llenar los canales inevitablemente harán falta más existencias. Finalmente, salvo en los 
escasos negocios que solo venden al contado, se producirá la correspondiente fuga de recursos 
corporativos para hacer frente al volumen creciente de cuentas por cobrar. Para conseguir todo 
esto, la rentabilidad es fundamental. 


En períodos inflacionarios, la cuestión de la rentabilidad se vuelve todavía más importante. 
Normalmente, cuando los precios y, por lo tanto, los costes, suben de manera generalizada, un 
negocio puede, con el tiempo, asumir dichos costes aumentando el precio de sus productos. Sin 
embargo, a menudo no puede hacerlo de inmediato. En ese lapso de tiempo, es obvio que los 
beneficios de la empresa con mucho margen de beneficio sufrirán una pérdida mucho más pequeña 
de lo que le ocurre a su competidora de mayor coste, puesto esta se enfrenta probablemente a un 
coste comparativamente mayor de hacer negocios. 


La rentabilidad se puede expresar de dos maneras: la manera fundamental, que es la vara de medir 
que utiliza la mayoría de gestores, es el rendimiento de los activos invertidos. Este es el factor 


que provocará que una empresa decida si sigue adelante con un nuevo proceso o producto. ¿Qué 
porcentaje de rentabilidad puede esperar una empresa de su capital invertido en ese proyecto en 
comparación con lo que podría ser la rentabilidad si la misma suma de su capital fuera empleada 
de una manera distinta? Esta medida es mucho más difícil de utilizar para el inversor que para el 
ejecutivo corporativo. Lo que ve normalmente el inversor no es el rendimiento de una cantidad 
específica de dólares actuales utilizados en una subdivisión concreta del negocio, sino las 
ganancias totales del negocio en forma de porcentaje de sus activos totales. Cuando el coste de los 
activos fijos ha crecido tanto como en los últimos cuarenta años, las comparaciones de la 
rentabilidad del capital total invertido entre una empresa y otra pueden estar tan distorsionadas 
por las variaciones de precio en los que las distintas empresas hicieron gastos importantes, que 
las cifras resultan altamente engañosas. Por este motivo, comparar los márgenes de beneficio por 
dólar de ventas puede ser más útil siempre y cuando tengamos una cosa en cuenta: que una 
empresa que tiene una alta tasa de ventas en relación con su capital puede ser más rentable que 
otra con un margen de beneficio más alto de ventas pero una tasa de facturación más lenta. Por 
ejemplo, una empresa que tiene unas ventas anuales tres veces mayores que su capital puede tener 
un margen de beneficio menor pero ganar mucho más dinero que otra que necesita emplear un 
dólar de capital con el fin de ganar cada dólar de ventas anuales. Sin embargo, mientras que desde 
el punto de vista de la rentabilidad, el rendimiento de la inversión debe tenerse tanto en cuenta 
como el margen de beneficio de las ventas, desde el punto de vista de la seguridad de la inversión 
todo el énfasis se pone en el margen de beneficio de las ventas. Así, si dos empresas 
experimentaran un aumento del 2 por ciento de los costes de explotación y no pudieran aumentar 
sus precios, la que tuviera un 1 por ciento de margen de beneficio experimentaría pérdidas y 
puede que tuviera que cerrar, mientras, si la otra tuviera un margen del 10 por ciento, el aumento 
de costes se llevaría solo una quinta parte de sus beneficios. 


Hay que tener en cuenta una cuestión final para poner esta dimensión de la inversión conservadora 
en su justa perspectiva: en el mundo de los negocios tan fluido y competitivo de hoy. obtener un 
margen alto de beneficios o una buena rentabilidad del capital es tan deseable que, siempre que 
una empresa logra este objetivo durante un periodo de tiempo significativo, es probable que se 
enfrente a un grupo de competidores potenciales. Si estos se meten realmente en su campo, le 
disputarán los mercados que la empresa en cuestión posee. Normalmente, cuando los 
competidores potenciales se convierten en competencia real, la lucha por las ventas resulta en la 
reducción, pequeña o grande, en el alto margen de beneficios que hasta ahora había existido. Los 
elevados márgenes de beneficio se pueden comparar con un tarro de miel abierto propiedad de la 
empresa próspera. La miel atraerá inevitablemente a un enjambre de insectos hambrientos 
dispuestos a devorarla. En el mundo de los negocios las empresas no tienen más que dos formas 
de proteger su miel de los insectos de la competencia. Una es el monopolio, que suele ser ilegal, 
aunque si el monopolio se debe a una patente protegida puede no serlo. En cualquier caso, los 
monopolios tienen tendencia a acabar de golpe y no se caracterizan por ser el tipo de inversión 
más seguro. La otra forma de mantener a los insectos alejados es operar con mucha más eficiencia 
que los demás, de modo que no se dé la oportunidad a la competencia para actuar en detrimento de 
la situación actual. 


Y ahora vayamos al centro de la tercera dimensión de la inversión conservadora: en concreto, las 
características específicas que permiten a ciertas empresas bien gestionadas mantener unos 


márgenes de beneficio superiores a la media de manera más o menos indefinida. Posiblemente, la 
característica más común es lo que los ejecutivos llaman «economías de escala». Veamos un 
ejemplo sencillo: una empresa bien gestionada que fabrica un millón de unidades mensuales 
tendrá normalmente un coste de producción menor por unidad que una empresa que fabrica solo 
100.000 unidades en el mismo período. La diferencia entre coste por unidad de las dos empresas, 
uno diez veces mayor que el otro, puede variar considerablemente de una línea de negocio a la 
otra. En algunas puede no haber prácticamente ninguna diferencia. Además, no hay que olvidar que 
en cualquier sector, la empresa más grande tendrá una ventaja mayor solo si está bien gestionada. 
Cuanto más grande es una empresa más difícil resulta de dirigir con eficacia. >A menudo, las 
ventajas inherentes de la escala quedan compensadas por las ineficiencias producidas por el 
exceso de capas burocráticas de los niveles medios, los consecuentes retrasos en la toma de 
decisiones y, a veces, por la aparente incapacidad de los altos ejecutivos de las empresas más 
grandes de enterarse de qué necesita corregirse en varias subdivisiones de sus remotos dominios. 


Por otro lado, cuando una empresa se convierte en líder de su mercado, no solo en volumen de 
dólares sino en rentabilidad, raramente se verá desplazada de su puesto mientras su directiva siga 
siendo altamente competente. Como comentábamos en la segunda dimensión de la inversión 
conservadora, esa directiva debe conservar la capacidad de cambiar las formas corporativas de 
enfrentarse a un entorno externo en constante evolución. Hay una escuela de pensamiento inversor 
que aboga por adquirir acciones en la segunda o tercera empresa de cada sector, porque «estas 
pueden subir al número uno, mientras que el líder ya está ahí y puede caer». 


Hay algunos sectores en los que la empresa más grande no tiene una posición clara de líder, pero, 
cuando la tiene, no estamos en absoluto de acuerdo con este punto de vista. Lo que nosotros hemos 
observado es que, a pesar de intentarlo muchos años, Westinghouse no ha superado a General 
Electric; Montgomery Ward no ha superado nunca a Sears, y, una vez que IBM 


estableció su dominio en sus áreas del mercado informático, ni siquiera los esfuerzos extremos de 
algunas de las grandes empresas del país, incluida General Electric, han logrado arrebatarle su 
asombrosa cuota de mercado. Ni tampoco han podido la cantidad de pequeños proveedores de 
equipos periféricos reventadores de precios desplazar a IBM como el operador principal y más 
rentable en esta fase de la industria informática. 


Para empezar, ¿qué permite a una empresa obtener esta ventaja de escala? Normalmente llegar el 
primero con un producto o servicio nuevos que cubren una demanda suficiente, y apoyar la 
operación con un marketing, un servicio al cliente, una mejora del producto y, a veces, una 
publicidad, lo suficientemente buenos como para mantener a los clientes lo bastante satisfechos y 
pidiendo más. Eso suele crear un ambiente en el que los nuevos clientes acudirán 
mayoritariamente al líder, en buena parte porque el líder ha sabido crearse esa fama de 
rendimiento (o valor sólido), de modo que nadie discutirá al cliente su elección. En el apogeo de 
los intentos de otras empresas de meterse en el negocio de ordenadores de IBM, nadie sabrá nunca 
cuántos empleados de empresas que planificaban usar un ordenador por primera vez 
recomendaban IBM y no un pequeño competidor cuyos equipos consideraban que eran mejores o 
más baratos. En estos casos, el motivo principal era probablemente la sensación de que, si más 
tarde el equipo no funcionaba bien, los que la habían recomendado no podrían ser acusados si 


habían elegido al líder del sector, en cambio sí lo serían si ocurría un error y habían elegido un 
proveedor sin una reputación consolidada. 


Se dice en la industria farmacéutica que cuando se crea un medicamento nuevo realmente valioso, 
la empresa que lo saca primero se lleva y conserva un 60 por ciento del mercado, llevándose así 
la mayor parte del beneficio. La siguiente empresa en introducir una versión competitiva del 
producto se lleva quizás un 25 por ciento del mercado y obtiene unos beneficios moderados. 


Las siguientes tres empresas se reparten tal vez entre un 10 y un 15 por ciento del mercado y 
obtienen escasos beneficios. Cualquier otro que se incorpore luego obtendrá una posición bastante 
triste. La tendencia hacia la sustitución de las marcas por genéricos puede o no alterar estas ratios, 
y, en cualquier caso, no se puede decir que sea una fórmula exacta aplicable a otros sectores; no 
obstante, el inversor que intente evaluar qué empresas tienen una ventaja natural en cuanto a 
rentabilidad, y cuáles no, debe tener presente el concepto que hay detrás. 


Los menores costes de producción y la mayor capacidad de atraer a nuevos clientes debido a una 
marca reconocida no son las únicas maneras en que la escala puede dar a una empresa una fuerza 
competitiva continuada como inversión. Examinar algunos de los factores que hay detrás de la 
fuerza inversora de la división de sopas Campbell Soup Co. resulta ilustrativo. En primer lugar 
como se trata de los mayores envasadores de sopa del país, esta empresa puede reducir los costes 
a través de una integración inversa que otras más pequeñas no son capaces de hacer. Hacer sus 
latas exactamente adaptadas a sus necesidades es el quid de la cuestión. Y, todavía más 
importante, Campbell tiene el negocio suficiente como para poder instalar sus plantas de envasado 
en puntos estratégicos de todo el país, lo cual le da una doble ventaja considerable: reduce el 
transporte para el productor que lleva su producto a la envasadora, y el de la envasadora hasta el 
punto de venta. 


Puesto que la sopa enlatada es pesada con respecto a su valor, los costes de transporte son 
significativos. Eso coloca al pequeño envasador» con una o dos plantas, en clara desventaja 
cuando intenta competir a nivel de mercado nacional. Y además, y tal vez lo más importante, como 
Campbell es un producto reconocido que el consumidor conoce y desea cuando entra en el 
supermercado, el minorista le dedica un espacio relativamente grande de sus siempre deseadas 
estanterías. En cambio, suele ser reacio a hacer lo mismo por un competidor menos conocido o 
desconocido. Este espacio destacado del supermercado ayuda a vender la sopa y es un factor más 
a favor de la conservación del liderazgo, un factor que desanima mucho a los competidores. Igual 
que el presupuesto que Campbell dedica normalmente a publicidad, que añade muy poco al coste 
por lata vendida de lo que añadiría el mismo presupuesto a un competidor con ventas mucho 
menores. Por motivos como estos, esta empresa en particular cuenta con unas fuerzas inherentes 
muy sólidas que tienden a proteger sus márgenes de beneficio. 


Pero, para presentar un panorama completo debemos apuntar unas cuantas influencias que trabajan 
en la dirección contraria. Cuando los costes propios de Campbell suben, como pueden hacerlo de 
pronto en un período inflacionario, los precios al consumidor no pueden subirse más que la media 
de otros alimentos o se produciría una desviación de la demanda hacia otros alimentos básicos. Y, 
mucho más importante, Campbell tiene un competidor principal que la mayoría de otras empresas 


no tienen y que, a medida que los crecientes costes de producción provocan aumentos en el precio 
final al consumidor, podría invadir significativamente el mercado de Campbell: se trata del ama 
de casa americana que cocina su propia sopa para compensar su presupuesto. Lo mencionamos 
meramente para demostrar que incluso cuando la escala proporciona enormes ventajas 
competitivas y una empresa está bien gestionada, estas características, a pesar de ser muy 
importantes, no garantizan por sí solas una rentabilidad extrema. 


La escala no es en absoluto el único factor de inversión que tiende a perpetuar una rentabilidad 
mucho mayor y el atractivo inversor de unas empresas sobre otras. Otro factor que consideramos 
de especial interés es la dificultad de competir con un productor muy próspero y afianzado de un 
área tecnológica en la que la tecnología depende no de una sola disciplina científica, sino de la 
interacción de dos, o preferiblemente varias, disciplinas distintas. Para explicar lo que quiero 
decir, supongamos que alguien desarrolla un producto electrónico que promete abrir unos 
mercados nuevos ya sea en el sector de la informática o en el de los instrumentos. Hay suficientes 
empresas capacitadas en ambos campos que cuentan con los expertos internos capaces de duplicar 
tanto el hardware electrónico y la programación de software que estos productos requieren, de 
modo que si el nuevo mercado es lo suficientemente amplio, puede que de pronto aparezca la 
competencia necesaria para que los beneficios del pequeño innovador se vuelvan más bien 
modestos. En sectores como estos, la empresa grande y próspera tiene una ventaja intrínseca 
añadida. Muchas de estas líneas no se pueden comercializar a menos que exista una red de 
servicio disponible para atender las reparaciones rápidas en las localidades de los clientes. La 
empresa grande y consolidada normalmente ya dispondrá de dicha organización. Para una empresa 
pequeña y nueva que introduce un producto nuevo es realmente difícil y costoso organizar una red 
así. Y le puede ser todavía más difícil convencer al comprador de que tiene el poder de 
financiación no solo para disponer de la red de servicio en el momento de la venta, sino para que 
se mantenga en el futuro. Además, mientras todas estas influencias en el pasado dificultaron al 
recién llegado con un nuevo producto, poderse establecer como líder en la mayoría de 
subdivisiones de la industria electrónica, aunque unos pocos lo hayan logrado, creemos que será 
todavía más difícil en el futuro. Y la razón es que el subconductor se está convirtiendo en un 
porcentaje cada vez mayor del contenido total y del conocimiento técnico de cada vez más 
productos. Las empresas líderes de estos productos cuentan ahora con tantos expertos internos 
como las primeras antiguas empresas de ordenadores e instrumentos que eligen competir en 
muchas áreas nuevas de producto que son mayoritariamente electrónicas. Un caso concreto es el 
éxito espectacular de Texas Instruments en el área de gran crecimiento de las calculadoras de 
mano, y las dificultades de algunos de los pioneros en este sector. 


Sin embargo, nótese como cambia el equilibrio si, en vez de solo una tecnología basada en el 
hardware y el software electrónicos, hacer estos productos exiglera que estos conocimientos se 
combinaran con otros muy distintos, como la nucleónica o alguna especialidad de la química. Las 
grandes empresas de electrónica, sencillamente, no disponen de conocimientos internos para hacer 
frente a estas tecnologías interdisciplinarias. Eso les da a los innovadores mejor gestionados una 
oportunidad mucho mayor para hacerse con el posicionamiento lideren su línea de producto que 
conlleva el alto margen de beneficio que tenderá a conservarse mientras la competencia directiva 
no flaquee. Creo que algunas de estas empresas de tecnología multidisciplinar —en no todas de la 
electrónica un factor significativo—, han demostrado ser de las mejores para invertir con una 


visión de futuro realmente buena. Me inclino a pensar que en el futuro saldrán más oportunidades 
como esta. Así. por ejemplo, sospecho que en algún momento futuro aparecerán nuevas empresas 
líderes a través de productos o procesos que emplean parte de estas otras disciplinas combinadas 
con la biología, aunque de momento no he visto ninguna que lo haga. Lo que no significa que no 
exista. 


El desarrollo tecnológico y la escala no son los únicos aspectos de las actividades de una 
empresa en que las circunstancias peculiares pueden provocar oportunidades para obtener unos 
altos márgenes de beneficio. En ciertas circunstancias estas también pueden darse en los ámbitos 
del marketing y de las ventas. Un ejemplo es una empresa que ha creado en sus clientes el hábito 
de especificar sus productos para volver a pedirlos, de manera que resulta muy poco económico 
para un competidor intentar desplazarlos. Harían falta dos condiciones: primero, la empresa 
debería construirse una reputación de calidad y fiabilidad en un producto (a) cuya importancia 
reconociera el cliente para el desarrollo adecuado de sus actividades, (b) en la que un producto 
inferior o que se estropeara provocara serios problemas, (c) en que ningún competidor sirviera a 
más de un segmento limitado del mercado, de manera que la empresa dominante fuera casi 
sinónimo de fuente de abastecimiento en la mente pública y, sin embargo (d), el coste del producto 
fuera solo una pequeña parte del coste total de las operaciones del cliente. En consecuencia, las 
reducciones moderadas de precio significarán solo un ahorro muy pequeño en relación al riesgo 
de aventurarse con un proveedor desconocido. Sin embargo, ni todo eso basta para asegurarse de 
que una empresa lo bastante buena para colocarse en esta posición sea capaz de disfrutar de un 
margen de beneficio superior a la media un año tras otro; segundo: debe tener un producto vendido 
a muchos pequeños clientes, mejor que a pocos clientes grandes. Los clientes han de estar lo 
suficientemente especializados como para que resulte improbable que un competidor potencial 
crea que los puede seducir a través de la publicidad en revistas o televisión. Constituyen un 
mercado en el que, mientras la empresa dominante mantenga la calidad de sus productos y la 
corrección de su servicio, solo podrá ser desplazado mediante vendedores informados que hagan 
visitas a particulares. Sin embargo, ¡el tamaño de los pedidos de los clientes hace que este 
esfuerzo de venta sea antieconómico! 


Una empresa que cuente con todas estas ventajas puede, a través del marketing, mantener un 
margen de beneficio superior a la media de manera casi indefinida, a menos que se produzca un 
cambio mayor en la tecnología (o, como ya hemos dicho, un bajón en su propia eficiencia) que la 
desplace. 


Las empresas de este tipo se pueden encontrar con mayor frecuencia en el sector de los 
suministros de tecnología media. Una de sus características es que mantienen su imagen de líderes 
organizando frecuentes seminarios técnicos sobre el uso de su producto, una herramienta de 
marketing que ha demostrado ser muy eficaz una vez que la empresa ha alcanzado este 
posicionamiento. 


Debemos apuntar que el margen de beneficio «superior a la media» o un rendimiento de la 
inversión «mejor de lo normal» no son necesariamente —de hecho, no han de ser— muchas veces 
los ganados por la industria para que las acciones de la empresa tengan un gran atractivo. De 
hecho, si el beneficio o la rentabilidad de la inversión son demasiado espectaculares, pueden ser 


una fuente de peligro, puesto que el aliciente se vuelve entonces prácticamente irresistible para 
que todo tipo de empresas intenten competir para hacerse con una parte del excepcional tarro de 
miel. En cambio, un margen de beneficio de solo el 2 o 3 por ciento de ventas mayor que el del 
siguiente competidor bastará para asegurar una inversión excepcional. 


En definitiva: no solo es necesario disponer de la calidad de personal expuesta en la segunda 
dimensión, sino haber logrado que dicho personal (o sus antecesores) lleve a la empresa a áreas 
de actividad en las que hay razones inherentes dentro de la economía del negocio concreto para 
que la rentabilidad superior a la media no sea un asunto a corto plazo. En pocas palabras, la 
pregunta que hay que formular con respecto a esta tercera dimensión es: « ¿Qué puede hacer esta 
empresa concreta que las otras empresas no harían tan bien como ella?» Si la respuesta es «casi 
nada», de modo que, a medida que prospera el negocio, otros puedan compartir la prosperidad en 
términos prácticamente iguales, es obvio que, aunque las acciones de la empresa pueden resultar 
baratas, como inversión no responden en absoluto a esta tercera dimensión. 


Capítulo 15 


La cuarta dimensión 


El precio de una inversión conservadora 


La cuarta dimensión de cualquier inversión en acciones supone hablar de la ratio precio 
ganancias; es decir, el precio actual dividido por las ganancias por acción. Al calcular si la ratio 
precio ganancias está en consonancia con una valoración adecuada de unas acciones específicas 
es cuando empiezan a surgir los problemas. La mayoría de inversores, incluidos muchos 
profesionales que deberían estar mejor informados, se confunden con respecto a este punto porque 
no entienden qué es lo que hace subir o bajar significativamente el precio de las acciones. Dicha 
confusión ha producido pérdidas de billones de dólares de los inversores que, más tarde, han 
descubierto que tienen acciones adquiridas a un precio que nunca deberían haber pagado. Y 
todavía se han perdido más millones cuando los inversores han vendido, en el momento y por 
razones equivocadas, acciones que tenían todos los motivos para conservar y que, de haberlo 
hecho, habrían resultado extremamente rentables como inversiones a largo plazo. Un resultado 
más que, si sucediera repetidas veces, perjudicaría seriamente la capacidad de obtener una 
financiación adecuada por parte de empresas que merecen obtenerla, con todo lo que eso 
supondría de empobrecimiento del nivel de vida para todo el mundo: cada vez que las acciones 
individuales caen en picado, otro grupo de inversores muy afectados acusa al sistema en lugar de 
analizar sus propios errores o los de sus asesores. Deducen que las acciones ordinarias de 
cualquier tipo no son adecuadas para sus ahorros. 


La otra cara de la moneda es que podemos encontrar muchos otros inversores que con los años 
han prosperado poderosamente conservando las acciones adecuadas durante períodos de tiempo 


considerables. Su éxito puede ser debido a que entienden bien las reglas básicas de la buena 
inversión. O tal vez a la pura suerte. Sea como sea, el denominador común de este éxito ha sido la 
negativa a vender ciertas acciones raras de gran calidad simplemente porque cada una ha tenido 
una subida tan rápida que su ratio precio ganancias parece alta en relación a la que la comunidad 
inversora está acostumbrada. 


Ante la importancia de todo esto, resulta realmente curioso que tan pocos hayan sabido mirar más 
allá de la superficie para entender qué es exactamente lo que provoca los fuertes cambios de 
precio. Y sin embargo, la ley que los gobierna se puede formular con relativa sencillez: Todo 
movimiento significativo de precio de cualquier acción ordinaria individual en relación con el 
conjunto de las acciones se produce debido a un cambio de valoración de estas acciones por parte 
de le comunidad financiera. 


Veamos cómo funciona esto en la práctica: hace dos años la empresa G 


estaba considerada una empresa bastante común. Había ganado 1 dólar por acción y estaba 
vendiendo a diez veces las ganancias, o sea a 10 dólares. 


Durante los últimos dos años la mayoría de empresas en su sector han mostrado una tendencia de 
beneficios a la baja. En cambio, una serie de productos nuevos y brillantes, combinados con unos 
márgenes de beneficio mejores sobre los productos antiguos, han permitido a G informar de un 
precio de 1,40 dólares por acción el año pasado y de 1,82 dólares este año, y prometer futuras 
ganancias durante unos cuantos años más. Obviamente, las gestiones dentro de la empresa que han 
producido el fuerte contraste entre los resultados recientes de G y los de otros actores del sector 
no pueden haberse iniciado hace dos años, sino que deben de haberse cocinado durante más 
tiempo; de lo contrario, las economías de explotación y los magníficos productos nuevos no 
habrían llegado. Sin embargo, un reconocimiento tardío (es decir, una valoración) de lo bien que 
G se puntúa con respecto a los asuntos cubiertos por nuestra discusión sobre las tres primeras 
dimensiones han producido ahora un aumento de su ratio precio ganancias hasta 22. 


Cuando se compara con otras acciones que muestran unas características de negocio similares 
superiores a la media y perspectivas similares de crecimiento, este ratio de 22 no parece alta en 
absoluto. Puesto que 22 x 1,85 


dólares son 40 dólares, tenemos unas acciones que han aumentado legítimamente un 400 por ciento 
en dos años, igual de importante es el historial de G pues indica que tiene un equipo de gestión 
capaz de sostener el crecimiento durante muchos años más. Dicho crecimiento, incluso a una 
media más modesta, por ejemplo, del 15 por ciento durante la próxima década o dos, podría dar 
fácilmente beneficios para entonces de miles, más que de centenares por ciento. 


La cuestión de la valoración es la clave para entender las aparentes rarezas de las ratios precio 
ganancias. No hay que olvidar nunca que una valoración es un asunto subjetivo; no necesariamente 
tiene que ver con lo que pasa en el mundo real que nos rodea. Más bien resulta de lo que cree que 
está pasando la persona que hace la valoración, por muy alejadas de la realidad que sean sus 
creencias. En otras palabras, cualquier acción en concreto no sube o baja en un momento concreto 
debido a lo que está realmente ocurriendo o le va a ocurrir a la empresa, sino que sube o baja de 


acuerdo con el consenso del momento de la comunidad financiera en cuanto a lo que está 
ocurriendo y ocurrirá, sin que importe lo alejado que pueda estar ese consenso de la realidad 
presente o futura. 


En este punto, muchos individuos pragmáticos se llevan las manos a la cabeza alarmados: si los 
grandes cambios de precio que ocurren con las acciones concretas se deben exclusivamente a los 
cambios de valoración por parte de la comunidad financiera, siendo estas valoraciones a veces 
completamente variables con respecto a lo que está ocurriendo en el mundo real, ¿qué significado 
tienen las otras tres dimensiones? ¿Por qué molestarse en la formación en gestión del negocio, 
tecnología científica o contabilidad? 


¿Por qué no fiarse básicamente de los psicólogos? 


La respuesta tiene que ver con la oportunidad temporal. Debido a una valoración de la comunidad 
financiera que difiere de los datos, unas acciones pueden venderse durante un tiempo considerable 
por mucho más o mucho menos de su valor intrínseco. Además, numerosos segmentos de la 
comunidad financiera tienen la costumbre de seguir a un líder, sobre todo cuando el líder es uno 
de los grandes bancos de Nueva York. Eso significa que a veces cuando la valoración poco 
realista de unas acciones está provocando que se vendan muy por encima de lo que un buen 
reconocimiento de los datos justificaría, las acciones pueden permanecer en este nivel demasiado 
alto durante un período largo de tiempo. De hecho, pueden incluso subir aún más. 


Estas variaciones entre la valoración de la comunidad financiera de unas acciones y el conjunto 
real de condiciones que las afectan pueden durar varios años. Sin embargo, la burbuja siempre 
explota: a veces tras unos meses, a veces después de un período mucho más largo. Cuando unas 
acciones se han vendido demasiado caras debido a unas expectativas poco realistas, tarde o 
temprano habrá un grupo creciente de accionistas que se cansarán de esperar. Su venta rápida no 
hace más que agotar el poder adquisitivo de un pequeño número de compradores adicionales que 
conservan su fe en la antigua valoración. Las acciones, de ese modo, empiezan a desplomarse. A 
veces la nueva valoración posterior es bastante realista, pero a menudo, a medida que avanza la 
revisión bajo la presión emocional de los precios a la baja, se enfatizan los aspectos negativos, 
dando como resultado una valoración de la comunidad financiera que es significativamente menos 
favorable de lo que indican los datos y que, entonces, puede predominar durante un tiempo. Sin 
embargo, cuando eso ocurre, se produce prácticamente lo mismo que cuando la valoración era 
demasiado favorable; la única diferencia es que el proceso es al revés. Puede que se tarden meses 
o años hasta que una nueva imagen favorable se imponga sobre la existente, pero a medida que 
van subiendo las agradables ganancias, tarde o temprano ocurre. 


Los afortunados accionistas —los que no han vendido cuando estas acciones empezaban a subir— 
se benefician entonces del fenómeno que ofrece la mejor recompensa en relación con el riesgo que 
la bolsa puede producir. Se trata de la mejora espectacular que resulta del efecto combinado de 
una mejora gradual en las ganancias por acción y un fuerte aumento en la ratio precio-ganancias. A 
medida que la comunidad financiera descubre, con acierto, que los fundamentos de la empresa 
(ahora su nueva imagen) tiene mucho más valor de inversión de lo que se había reconocido antes, 
el aumento resultante de la ratio precio-ganancias es a menudo un factor todavía más importante 


del aumento de precio de las acciones que el incremento real en las ganancias por acción que lo 
acompaña. Esto es precisamente lo que ocurrió en nuestro ejemplo de la empresa G. 


Estamos ahora en condiciones de obtener una perspectiva real sobre el grado de conservadurismo, 
es decir, de riesgo básico en cualquier inversión. 


En el punto más bajo de la escala de riesgo y el más adecuado para una inversión prudente se 
halla la empresa que responde bastante bien en cuanto a las tres primeras dimensiones, pero que 
actualmente está valorada por la comunidad financiera como menos valiosa y, por lo tanto, tiene 
una ratio precio-ganancias menor de lo que los datos fundamentales apuntan. El siguiente grado de 
menor riesgo y normalmente bastante indicado para una inversión inteligente es la empresa que se 
clasifica bastante bien en cuanto a las tres primeras dimensiones y que tiene una imagen y, por lo 
tanto, una ratio precio-ganancias, bastante razonable y en consonancia con estos fundamentos. Eso 
es porque dicha empresa seguirá creciendo si tiene realmente estos atributos. La siguiente empresa 
menos arriesgada y, en mi opinión, apta para ser retenida por los inversores conservadores que la 
poseen, pero no para comprar ahora con nuevos fondos, es la empresa que se halla igualmente 
fuerte en cuanto a las tres primeras dimensiones pero, debido a que dichas cualidades se han 
hecho casi legendarias en la comunidad financiera, tiene una valoración o una ratio precio- 
ganancias superior a lo que está garantizado incluso por sus fuertes fundamentos. 


En mi opinión hay motivos importantes por los que tales acciones deben conservarse, aunque sus 
precios parezcan demasiado altos: si los fundamentos son realmente fuertes, con el tiempo estas 
empresas aumentarán las ganancias no solo lo suficiente como para justificar los precios actuales 
sino para justificar precios considerablemente más altos. Mientras, el número de empresas 
realmente atractivas en cuanto a las tres primeras dimensiones es relativamente pequeño. Las 
infravaloradas no son fáciles de encontrar. Para el inversor medio, el riesgo de equivocarse y 
cambiar a una empresa que parece ajustarse a las tres primeras dimensiones pero que en realidad 
no se ajusta es considerablemente mayor que el riesgo temporal de permanecer en una situación 
sólida pero actualmente sobrevalorada hasta que su valor real se ajuste a los precios actuales. Los 
inversores que están de acuerdo conmigo en este aspecto han de estar preparados para las fuertes 
contracciones de valor de estas acciones temporalmente sobrevaloradas. Por otro lado, he 
observado que los que venden dichas acciones en espera de tiempos mejores para volverlas a 
adquirir, raras veces consiguen su objetivo. 


Por lo general esperan un declive mayor del que se produce. El resultado es que al cabo de unos 
años, cuando estas acciones fundamentalmente fuertes han alcanzado cotas de valor 
considerablemente mayores con respecto al punto al que se vendieron, se han perdido todo este 
último movimiento y pueden haberse metido en una situación de cualidad intrínseca muy inferior. 


Si continuamos por nuestra escala de riesgos ascendentes, podemos encontramos con las acciones 
que son medias o relativamente bajas de calidad en relación a las tres primeras dimensiones, pero 
tienen una valoración de la comunidad financiera algo menor o bien similar a estos fundamentos 
no muy atractivos. Los que tienen una valoración peor de lo que sus condiciones básicas apuntan 
pueden ser buenas especulaciones pero no son adecuadas para el inversor prudente. En el mundo 
tan cambiante de hoy hay demasiados riesgos de que procesos adversos puedan afectar seriamente 


a estas acciones. 


Por último nos encontramos ante lo que es el grupo más peligroso de todos: las empresas con una 
valoración actual de la comunidad financiera o una imagen muy por encima de lo que actualmente 
está justificado por la situación inmediata. La adquisición de estas acciones puede provocar 
pérdidas terribles que tienden a alejar a los inversores de la propiedad de acciones y amenazan 
con agitar las bases del sector inversor. Si alguien quiere hacer un estudio, caso por caso, del 
contraste entre las valoraciones de la comunidad financiera que predominaron en un momento 
dado sobre algunas empresas bastante importantes y las condiciones fundamentales que luego 
salieron a la luz, encontrará mucho material en las bibliotecas especializadas o en los centros de 
Wall Street. Resulta alarmante leer algunas de las razones que dan los informes de agencias de 
corredores recomendando la adquisición de acciones de este tipo y luego comparar el panorama 
descrito en tales documentos con lo que realmente estaba a punto de ocurrir. Una lista de empresas 
de ese tipo incluiría entre otras: Memorex high 1737/8, Ampex high 497/8, Levitz Furniture high 
601/2, Mohawk Data Sciences high 111, Litton Industries high 1013/4, Kalvar high 1761/2. 


La lista sería interminable. Sin embargo, dar más ejemplos solo serviría para ilustrar lo mismo 
una y otra vez. Puesto que ya debe resultar bastante evidente lo importante que es el hábito de 
evaluar cualquier diferencia que pueda existir entre una valoración de la comunidad financiera de 
una empresa y los aspectos fundamentales de esta, nos ha de resultar más productivo dedicar el 
tiempo a examinar mejor las características de estas valoraciones de la comunidad financiera. No 
obstante, primero, para evitar malos entendidos, es aconsejable aclarar la posible confusión 
semántica definiendo dos de las palabras de nuestra afirmación original de la norma que gobierna 
todos los cambios importantes en cuanto al precio de las inversiones ordinarias: Toda oscilación 
significativa de precio de cualquier acción ordinaria individual en relación con el conjunto de las 
acciones se produce debido a un cambio de valoración de estas acciones por parte de la 
comunidad financiera. 


La frase oscilación significativa de precio se utiliza en vez de cambio de precio. Y se hace para 
excluir el tipo de variación menor de precio que ocurre si, por ejemplo, una propiedad tiene 
veinte mil acciones de un producto que un broker poco hábil echa rápidamente al mercado con el 
resultado de que el producto cae un punto o dos y luego normalmente se recupera a medida que 
termina la liquidación. De igual manera, a veces una institución determinará que al entrar en una 
nueva situación se debe adquirir un número mínimo de acciones. El resultado suele ser un 
pequeño aumento de una sola vez que disminuye al acabar este tipo de adquisición. Tales 
movimientos, en ausencia de una auténtica valoración de la empresa hecha por el conjunto de la 
comunidad financiera, no tienen un efecto importante a largo plazo sobre el precio de las acciones. 
Normalmente desaparecen una vez finalizada la compra o la venta especiales. 


El término comunidad financiera se utiliza para incluir a todas las personas capaces y lo bastante 
interesadas como para estar dispuestas a comprar o vender unas acciones específicas a un precio 
determinado, teniendo en cuenta que, con respecto al impacto sobre el precio, la importancia de 
cada uno de estos compradores y vendedores se mide según el peso del poder de compra o venta 
que cada uno está en posición de ejercer. 


Capítulo 16 


Más sobre la cuarta dimensión 


Hasta ahora, nuestra discusión sobre la valoración de unas acciones por parte de la comunidad 
financiera puede haber transmitido la sensación que dicha valoración no es más que una 
evaluación de un patrimonio concreto, considerado en sí mismo. Eso sería simplificar demasiado. 
De hecho, es siempre el resultado de la mezcla de tres valoraciones separadas: la actual 
valoración de la comunidad financiera sobre el atractivo del conjunto de los productos financieros 
ordinarios, sobre el sector a la que pertenece la empresa en concreto y, finalmente, sobre la propia 
empresa. 


Examinemos primero la cuestión de la valoración del sector. Todo el mundo sabe que, a lo largo 
de un período largo de tiempo, se puede producir un declive considerable en la ratio precio- 
ganancias que la comunidad financiera pagará por participar en una industria a medida que pasa 
de una etapa muy temprana, en la que los grandes mercados aparecen delante, a un período mucho 
más tardío en que, a su vez, puede verse amenazada por las nuevas tecnologías. De modo que, en 
los primeros años de la industria electrónica, las empresas que hacían tubos electrónicos —que en 
ese período eran la pieza básica de toda la electrónica— vendían a unas ratios precio-ganancias 
muy altas. Las ratios precio-ganancias se hundieron drásticamente a medida que el desarrollo de 
los semiconductores fue recortando gradualmente el mercado de los tubos. Los fabricantes de 
dispositivos de memoria magnética han sufrido recientemente la misma suerte por el mismo 
motivo. Todo esto resulta obvio y claro para todo el mundo. Lo que no resulta tan obvio y 
comparativamente no está tan claro es cómo la imagen de una industria puede subir o bajar en 
estatus a los ojos de la comunidad financiera, no debido a estas potentes macroinfluencias, sino 
porque en un momento determinado la comunidad financiera se fije en un grupo concreto de 
influencias de fondo del sector y no en otro. En cambio, los dos grupos de condiciones de fondo 
pueden haber sido muy válidos durante bastante tiempo, y ambos pueden estar dando señales de 
seguir siéndolo durante un futuro razonable. 


La industria química se puede citar como ejemplo. Desde las profundidades de la Gran Depresión 
hasta mediados de la década de 1950, las acciones de las mayores empresas químicas de EE.UU. 
vendían a ratios precio-ganancias bastante altas en comparación con la mayoría de otras acciones. 
La idea que tenía la comunidad financiera de estas empresas podía haberse retratado en una viñeta 
como una cinta transportadora inacabable: en un extremo estaban los científicos realizando 
impresionantes compuestos en probetas. Después de pasar por misteriosas fábricas difíciles de 
imitar, estos materiales salían por el otro extremo en forma de fabulosos productos nuevos como 
el nailon, el DDT, la goma sintética, la pintura de secado rápido y un sinfín de otros materiales 


que parecían asegurar una fuente interminable de riquezas para sus afortunados fabricantes. Sin 
embargo, en la década de 1960, la imagen cambió. La industria química, para la comunidad 
financiera, empezó a parecerse a la del cemento, el acero o el papel por el hecho de estar 
vendiendo materias primas en base a una especificación técnica, de modo que los productos de 
Jones eran más o menos idénticos a los de Smith. Los sectores que requieren mucho capital suelen 
tener una presión mayor para operar a un alto nivel de capacidad para poder amortizar sus grandes 
inversiones en activos fijos. El resultado es casi siempre una intensa competición de precios y un 
estrecho margen de beneficios. Este cambio de imagen provocó que las acciones de las empresas 
químicas más importantes se vendieran a una ratio precio-ganancias significativamente menor con 
respecto al conjunto de acciones durante la década anterior a 1972, de lo que lo habían hecho en 
el pasado. A pesar de ser considerablemente más altas que en muchos otros sectores, las ratios 
químicas precio-ganancias empezaron a parecerse más a las de las industrias como el acero, el 
papel y el cemento. 


Pero lo más destacable de todo esto es que, con una importante salvedad, en los años sesenta, el 
fondo básico de este sector se diferenciaba poco o nada del de los treinta años anteriores. Es 
cierto que en la última mitad de la década de 1960 hubo un grave exceso de capacidad en 
determinadas áreas, como en la fabricación de la mayoría de textiles sintéticos. Eso fue un 
importante depresor temporal de las ganancias para algunas de las empresas químicas líderes, 
sobre todo para Du Pont, pero las características básicas del sector no habían cambiado lo 
suficiente como para explicar este cambio tan drástico del estatus de esta industria en la 
comunidad financiera. La fabricación de productos químicos había tenido siempre una fuerte 
necesidad de capital. La mayoría de sus productos se vendían según sus especificaciones técnicas, 
de manera que Jones pocas veces podía vender a un precio superior al de Smith. Por otro lado, 
como lo han demostrado muchos pesticidas, materiales de empaquetado, fibras textiles, 
medicamentos e innumerables productos nuevos y mejorados, las décadas de 1960 y 1970 han 
dado a este sector un mercado siempre en expansión. El cerebro humano parece haber descubierto 
posibilidades prácticamente ilimitadas de reorganizar moléculas y crear nuevos materiales no 
encontrados en la naturaleza, para atender mejor a las necesidades humanas y de manera más 
económica que con los materiales naturales que antes se usaban. 


Finalmente, tanto en el período anterior, en el que se aprecian más las acciones químicas, como en 
el más reciente, de peor apreciación, había otro factor importante. Los productos químicos más 
antiguos y de mayor volumen, que representaban de alguna manera la «primera fase» de materiales 
elaborados, de fuentes de moléculas tan básicas como la sal o los hidrocarburos, eran 
inevitablemente productos vendidos básicamente por especificación y con una competencia en 
precio. No obstante, la empresa siempre contempló la oportunidad de procesar estos productos 
«primera fase» para convertirlos en otros mucho más elaborados y de mayor precio. 


Estos, al menos durante un tiempo, se podían vender con un producto de marca y menos 
competitivo. A medida que iban produciéndose estos productos más competitivos, las empresas 
atentas iban encontrando otros todavía más nuevos para incorporar a los extremos con mayor 
margen de beneficio de sus líneas. 


En otras palabras, todos los factores favorables —que tan presentes estaban en la mente de la 


comunidad financiera cuando las acciones químicas eran preferidas en el mercado— seguían 
estando ahí después de haber perdido un estatus considerable. No obstante, los factores 
desfavorables tan a la vanguardia en los años sesenta, también estaban ahí en el primer período, 
cuando casi todos los ignoraban. Lo que cambió fue el énfasis, no los datos. 


Sin embargo, los datos también pueden cambiar. A mediados de 1973, las acciones químicas 
empezaron a recuperar el favor de la comunidad financiera. Eso fue debido a que comenzaba a 
imponerse una nueva imagen del sector. En la economía colmada de escasez que las naciones más 
industrializadas empezaban a padecer por primera vez (excepto durante las guerras importantes) 
en los tiempos modernos, la capacidad de fabricación puede aumentarse solo de manera gradual; 
de modo que pueden pasar años hasta que vuelva a aparecer la salvaje competencia por el precio. 
Esta imagen inicia un juego totalmente nuevo para el inversor en acciones químicas. El problema 
para el inversor será ahora determinar si los datos de fondo aseguran esta nueva imagen y, si lo 
hacen, si las acciones químicas, con respecto al conjunto del mercado, han subido tanto o no como 
podría garantizar la nueva situación. 


La reciente historia económica ofrece un sinfín de ejemplos de cambios mucho mayores en las 
ratios precio-ganancia que ocurrieron debido a que la percepción de la comunidad financiera del 
trasfondo del sector había cambiado radicalmente mientras que el sector en sí seguía siendo 
básicamente igual. En 1969, las acciones de periféricos informáticos eran las grandes favoritas 
del mercado. Eran las empresas que fabricaban todos los elementos especiales que podían 
añadirse a la unidad informática central para potenciar los beneficios del usuario del ordenador. 
Impresoras rápidas, unidades de memoria externa y teclados especiales eran algunos de los 
productos más importantes de este grupo. Corría la voz de que dichas empresas tenían un futuro 
ilimitado. Mientras que el ordenador en sí ya estaba muy desarrollado y su mercado iba a estar 
dominado por unas cuantas empresas fuertes y consolidadas, las pequeñas e independientes serían 
capaces de ganar terreno con estos productos periféricos. Hoy en día hay una nueva percepción de 
la tensión económica que aqueja a las pequeñas empresas, que más bien se alquilan y no se 
compran, y de la determinación de las grandes empresas de ordenadores para luchar por el 
mercado de los productos «que cuelgan» de sus equipos. ¿Han cambiado los fundamentos, o es la 
percepción de los mismos, lo que ha cambiado? 


Un caso extremo del cambio de valoración es la manera en que la comunidad financiera 
contemplaba los fundamentos del negocio de las franquicias y de sus acciones en 1969, en 
comparación con 1972. De nuevo, como en el caso de los periféricos, los problemas del sector 
estaban intrínsecamente presentes mientras las acciones estaban siendo adquiridas a unas ratios 
precio-ganancias tan altas, pero no tuvieron en cuenta que la imagen predominante era de 
crecimiento ininterrumpido para la empresa que momentáneamente estaba triunfando. 


Con respecto a la imagen de un sector, el problema del inversor es siempre el mismo. ¿Es la 
valoración que predomina actualmente más favorable, menos o igual a lo que indican los datos 
económicos básicos? A veces eso puede presentar un problema serio hasta para los inversores 
más experimentados. Un ejemplo ocurrió en diciembre de 1958, cuando Smith, Barney  Co., 
banqueros de inversión tradicionalmente conservadores, dieron un paso pionero que hoy en día 
parece coser y cantar pero que en aquel momento fue todo lo contrario: hicieron una oferta pública 


de las acciones de capital de A. C. Nielsen 8 Co. Esta empresa no tenía fábricas, ni producto 
tangible, y por lo tanto no tenía inventarios. Estaba en el sector de servicios, recibiendo dinero a 
cambio de ofrecer información de estudios de mercado a sus clientes. Es cierto que en 1958, los 
bancos y las aseguradoras habían estado bien considerados en el mercado durante mucho tiempo 
como sectores aptos para las inversiones conservadoras; pero dichos sectores eran apenas 
comparables. Puesto que el valor de un banco o de una aseguradora es en efectivo, en forma de 
inversiones líquidas o de cuentas a cobrar (clientes), el inversor que compra acciones de un banco 
o de una aseguradora parecía tener algo sólido en lo que apoyarse que no existía en este nuevo 
tipo de empresas de servicios que se introducía al público financiero. Sin embargo, una 
investigación de la situación de A. C. Nielsen reveló unos fundamentos excepcionalmente buenos. 
Había una dirección honesta y capaz, una posición muy fuerte entre la competencia y buenas 
perspectivas de mayor crecimiento durante muchos años. No obstante, hasta que la experiencia 
demostró cómo iba a reaccionar la comunidad financiera ante este tipo de sector, sí que hubo 
razones de vacilación antes de comprar. ¿Se tardaría años en hacer una valoración realista del 
valor inversor de una empresa así hasta ahuyentar el miedo que podía haberse engendrado por la 
falta de varas de medir conocidas? Hoy en día, eso puede resultar ridículo cuando durante muchos 
años las empresas como Nielsen han gozado de una ratio precio-ganancias que representa un valor 
de inversión muy alto, pero algunos de los que decidimos arriesgarnos con los fundamentos que 
reconocimos y adquirimos esas acciones, tuvimos la sensación de que nos arrojábamos por un 
acantilado con la esperanza de que el aire fuera capaz de sostenemos, de lo nuevo que era el 
concepto de empresa de servicios respecto a los conceptos a los que estábamos acostumbrados. 
En realidad, al cabo de unos cuantos años el péndulo osciló bastante en la dirección opuesta. A 
medida que los beneficios de Nielsen crecían más y más, en Wall Street apareció un nuevo 
concepto. Un buen número de empresas, muchas bastante distintas en su base económica pero 
todas dedicadas a los servicios y no a los productos, se agruparon en una imagen de la comunidad 
financiera como partes de un sector servicios altamente atractivo. Algunas empezaron a venderse 
a una ratio precio-ganancias mayor de lo que tal vez merecían. Como siempre, con el tiempo se 
impuso la realidad y esta imagen falsa formada por la superposición de empresas muy distintas 
empezó a deshincharse. 


Esta regla no se repetiría nunca lo suficiente: El inversor conservador debe ser consciente de la 
naturaleza de la valoración actual que la comunidad financiera hace de cualquier sector en el que 
esté interesado. Ha de estar siempre tanteando para ver si esta percepción es más o menos 
favorable de lo que establecen los fundamentos. Solo juzgando correctamente este punto podrá 
estar razonablemente seguro de una de las tres variables que gobernarán la tendencia a largo plazo 
de los precios de las acciones de ese sector. 


Capítulo 17 


Todavía más sobre la cuarta dimensión 


La valoración de las características de una empresa por parte de la comunidad financiera es un 
factor todavía más importante de la ratio precio-ganancias que la valoración del sector en el que 
se engloba la empresa. Los rasgos de inversión más deseables de las empresas individuales han 
sido definidos al hablar de las tres primeras dimensiones de una inversión conservadora. En 
general, cuanto más se acerca la valoración de la comunidad financiera a estas características, 
mayor será su ratio precio-ganancias. Si cae por debajo de estos criterios, la misma ratio tenderá 
a bajar. La mejor manera que tiene el inversor para saber qué acciones están infravaloradas o 
sobrevaloradas es tener una aguda percepción del grado en que los datos reales de una empresa 
presentan una situación inversora mucho mejor o peor de la determinada por la actual imagen 
financiera de la misma. 


Al determinar el atractivo relativo de dos o más productos financieros, los inversores suelen 
confundirse porque toman un enfoque matemático demasiado sencillo con respecto al problema. 
Supongamos, por ejemplo, que comparan dos empresas, los beneficios de cada una de las cuales, 
después de un estudio detallado, parecen ofrecer perspectivas de crecimiento a un ritmo del 10 
por ciento anual. Si una está vendiendo a diez veces las ganancias y la otra a veinte, las acciones 
que se venden a diez veces parecen más baratas. 


Pueden serlo, pero también pueden no serlo. Y eso por varias razones. La empresa que parece más 
barata puede tener una capitalización tan apalancada (cargos de intereses y dividendos 
preferenciales que deben ganarse antes de que se acumule algo para el accionista) que el peligro 
de interrupción del ritmo de crecimiento esperado puede ser mucho mayor en las acciones con 
menor ratio precio-ganancias. Finalmente, por razones puramente de negocio, aunque la tasa de 
crecimiento parecería un cálculo más probable para ambas acciones, resulta que las posibilidades 
de que lo inesperado altere dichos cálculos pueden ser considerablemente mayores para unas 
acciones que para otras. 


Otra manera de llegar a conclusiones equivocadas es fiarse demasiado de comparaciones 
sencillas de las ratios precio-ganancias de acciones que parecen ofrecer oportunidades de 
crecimiento comparables; supongamos, por ejemplo, que hay dos acciones con unas perspectivas 
igualmente fuertes de doblar las ganancias en los cuatro próximos años y ambas se están 
vendiendo a veinte veces las ganancias, mientras que en el mismo mercado, empresas que son 
sólidas pero sin perspectivas de crecimiento están vendiendo a diez veces las ganancias. 
Supongamos que al cabo de cuatro años las ratios precio-ganancias de las acciones no han 
cambiado, de modo que las acciones generalmente sólidas pero sin perspectivas de crecimiento 


todavía se venden a diez veces las ganancias. Supongamos también que en este mismo momento, 
una de nuestras dos acciones tiene las mismas perspectivas de crecimiento que tenía cuatro años 
atrás, de modo que la percepción de la comunidad financiera es que estas acciones volverán a 
doblar sus ganancias en los cuatro años siguientes. Eso significa que seguirían vendiéndose a 
veinte veces las ganancias dobladas en los cuatro años anteriores o, en otras palabras, que 
también se habría doblado el precio en este período. En contraste, en este mismo lapso de tiempo, 
cuatro años después del inicio de nuestro ejemplo, las segundas acciones también habrían doblado 
sus ganancias, tal y como se esperaba, pero la percepción de la comunidad financiera es de no- 
ganancias en una empresa por lo demás sólida durante los cuatro años siguientes. Eso significaría 
que los accionistas de estas segundas participaciones estarían a punto de sufrir una decepción, 
aunque haber doblado las ganancias en cuatro años se hubiera cumplido exactamente como 
indicaban las predicciones. Con una imagen de «no-crecimiento de ganancias durante los cuatro 
años siguientes», ahora estarían viendo una ratio precio-ganancias de solo diez en estas segundas 
acciones. Así, a pesar de que las ganancias se habían doblado, el precio de la acción se había 
mantenido igual. Todo esto se puede resumir en una regla básica de la inversión: cuanto más sigan 
creciendo los beneficios en el futuro, más elevada será la ratio precio-ganancias que un inversor 
puede permitirse pagar. 


Esta regla, no obstante, debe aplicarse con mucha cautela. No hay que olvidar nunca que las 
variaciones reales en la ratio precio-ganancias serán el resultado no de lo que va a ocurrir 
realmente, sino de lo que la comunidad financiera crea que va a ocurrir. En un período de 
optimismo bursátil general, unas acciones pueden venderse a una ratio precio-ganancias 
extremamente alta porque la comunidad financiera prevé años de gran crecimiento. Pero habrán de 
pasar muchos años antes de que este crecimiento se materialice por completo. El gran crecimiento 
que se había descontado correctamente en la ratio precio-ganancias es probable que se convierta 
en «no descontado» 


durante un tiempo, en especial si la empresa experimenta el tipo de contratiempo momentáneo que 
no es de extrañar incluso en las mejores empresas. En tiempos de pesimismo bursátil 
generalizado, este tipo de «no-descuento» de algunas de las mejores inversiones puede alcanzar 
niveles bastante extremos. Cuando lo hace, ofrece al inversor paciente —con capacidad para 
distinguir entre la imagen actual del mercado y los datos reales— algunas de las mejores 
oportunidades que pueden dar las acciones ordinarias de magníficos beneficios a largo plazo con 
un riesgo relativamente pequeño. A continuación expondré un ejemplo bastante significativo de 
cómo los inversores sofisticados intentan anticipar un cambio de percepción de la comunidad 
financiera de una empresa producido el 13 de marzo de 1974. El día antes, el precio de cierre de 
la acción de Motorola en la Bolsa de Nueva York era de 485/s. El 13 de marzo la cotización era 
de 60, ¡un incremento de casi el 25 por ciento! Lo que había ocurrido era que después del cierre 
de la bolsa el día 12, se anunció que Motorola se desprendía de su negocio de televisores y que 
vendía sus plantas de producción de televisores y sus existencias en América a Matsushita, un 
gran fabricante japonés, por aproximadamente su valor oficial. 


De hecho, se sabía que el negocio de televisores de Motorola producía pequeñas pérdidas y 
estaba consumiendo los beneficios del resto de la empresa. Eso por sí solo ya hubiera justificado 
que la noticia provocara cierto aumento en el precio de las acciones, aunque ni de lejos el nivel 


de aumento que alcanzó en la realidad. El motivo principal de la compra era un razonamiento 
considerablemente más complejo: durante algún tiempo, un grupo bastante numeroso de inversores 
habían creído que las divisiones rentables de Motorola, en especial la de Comunicaciones, 
convertían a esta empresa en una de las pocas compañías de electrónica americanas que se 
calificaban de inversiones realmente de primera categoría. Por ejemplo, Spencer Trask Co. había 
emitido un informe del analista de productos financieros Otis Bradley que hablaba con detalle de 
los méritos inversores de la División de Comunicaciones de Motorola. Dicho informe adoptaba el 
peculiar enfoque de calcular la ratio precio-ganancias actual y la estimada en el futuro, no de las 
ganancias de Motorola en general, sino solamente de las de esta división. El informe comparaba 
el volumen de ventas y la ratio precio-ganancias estimadas de dicha división con los de Hewlett- 
Packard y los de Perkin-Elmer, consideradas generalmente como las mejores empresas de 
electrónica desde el punto de vista del inversor. A partir del informe se podía hacer fácilmente la 
inferencia (eso no se explicitaba) que la calidad de inversión de la División de Comunicaciones 
de Motorola era tan alta que, por sí sola, ya valía el precio de entonces de las acciones de 
Motorola, de modo que, de hecho, el que compraba la acción obtenía todas las otras divisiones de 
la empresa gratuitamente. 


Con esta opinión de Motorola ya formada en algunos círculos muy sofisticados, ¿qué fue lo que 
desencadenó tanta ansia compradora a partir de la noticia de Matsushita? Estos entusiastas de 
Motorola sabían desde hacía tiempo que muchos elementos de la comunidad financiera tenían 
tendencia a mirar desfavorablemente sus acciones por su imagen de la fabricación de televisores. 
La mayor parte de la comunidad financiera, al oír la palabra Motorola, pensaba primero en 
televisores y luego en semiconductores. 


Cuando salió el anuncio de Matsushita, la guía de valores de Standard 4 Poor, en el pequeño 
espacio dedicado a describir el negocio principal de cada empresa, describía a Motorola como 
«Radio 8 TV: semiconductores», todo lo cual, sin ser erróneo, inducía a error porque sugería un 
tipo distinto de empresa e ignoraba por completo la tan importante División de Comunicaciones, 
que, por aquel entonces, representaba casi la mitad de la empresa. 


Algunos de los que invirtieron en Motorola al saber la noticia de Matsushita se lanzaron sin duda 
a comprar acciones porque era una buena noticia capaz de hacerlas subir. Sin embargo, hay 
motivos para atribuir buena parte de la adquisición a la creencia de que la valoración que hacía 
de la empresa la comunidad financiera había sido considerablemente menos favorable de lo que 
apuntaban los datos. El historial era tal que en el sector de los televisores Motorola estaba 
considerada más como una empresa que como un líder del sector, como Zenith. Ahora que las 
operaciones de televisión ya no empañaban la visión de los inversores sobre todo lo demás, 
aparecería una nueva imagen de la empresa con una ratio precio-ganancias muy superior. 


¿Hicieron bien los que corrieron a pagar estos precios más altos por Motorola? No del todo. 
Durante las semanas posteriores las acciones perdieron la ganancia inmediata, de manera que un 
cierto grado de paciencia les hubiera compensado. En los mercados a la baja, en la imagen que 
tiene la comunidad financiera de una empresa, se acepta antes un cambio a peor que un cambio a 
mejor. Y en los mercados al alza sucede exactamente lo contrario. Por desgracia para aquellos que 
corrieron a comprar Motorola al oír estas noticias, las semanas inmediatamente posteriores vieron 


una fuerte subida de los tipos de interés a corto plazo que produjo una tendencia a la baja en el 
mercado general y acentuó la extendida psicosis de mercado a la baja que predominaba aquel 
entonces. 


Tal vez hubo otra influencia que jugó en contra de los que compraron Motorola en cuestión de 
horas. Se trata de una de las influencias más sutiles y peligrosas del mundo de la inversión y 
contra la que incluso los inversores más sofisticados han de estar siempre en guardia. Cuando 
unas acciones concretas, durante un período largo de tiempo, se han vendido a una franja de 
precios determinada, pongamos entre 38 y 43, hay una tendencia a considerar esos precios como 
el valor real. En consecuencia, cuando, una vez que la comunidad financiera se ha acostumbrado a 
considerarlo como el valor de las acciones, la valoración cambia y la acción, por ejemplo, cae a 
24, hay muchos compradores de todo tipo que corren a comprar. Deducen erróneamente que la 
acción debe de ser barata. Sin embargo, si los fundamentos son lo bastante malos, 24 puede ser 
todavía un precio caro. Y a la inversa, cuando estas acciones suben a 50, 60 o 70, la urgencia por 
vender y llevarse un beneficio inmediato ahora que la acción está alta se vuelve irresistible para 
muchos. Pero ceder a esta tentación puede costar muy caro, y es porque los beneficios realmente 
buenos de invertir en bolsa provienen de conservar el número sorprendentemente alto de acciones 
que han subido muchas veces con respecto a su coste original. La única prueba real de si unas 
acciones son baratas o altas no es su precio actual con respecto a su precio anterior, sino si los 
fundamentos de la empresa son significativamente más o menos favorables que la actual 
valoración que la comunidad financiera hace de estas acciones. 


Como se ha comentado anteriormente, hay un tercer elemento de valoración de la comunidad 
financiera que también hay que tener en cuenta, además de su valoración del sector y de la 
empresa en particular. Sin esas tres percepciones juntas no se puede hacer una valoración válida 
de si unas acciones son caras o baratas en un momento determinado. Para ver los efectos tan 
extremos que tales valoraciones del mercado pueden tener en ciertos períodos, y lo mucho que 
pueden variar con respecto a los datos reales, convendría revisar las dos valoraciones más 
extremas de este siglo. 


Por muy ridículo que hoy pueda parecemos, en el período de 1927 a 1929, la mayoría de la 
comunidad financiera creía que estábamos en una «nueva era». Durante años, las ganancias de la 
mayoría de empresas americanas habían estado creciendo con monótona regularidad. Las graves 
crisis no solo eran cosa del pasado, sino que un gran ingeniero, Herbert Hoover, había sido 
elegido Presidente. Se creyó, a partir de entonces, que su capacidad aseguraba una prosperidad 
aún mayor. En tales circunstancias, a muchos les parecía que si se tenían acciones resultaba 
prácticamente imposible perder. Y 


muchos de los que quisieron ganar todo el dinero posible compraron a crédito para obtener más 
acciones de las que, en realidad, podían permitirse. Todos sabemos lo que ocurrió cuando la 
realidad hizo estallar esta visión tan peculiar. La agonía de la Gran Depresión y el mercado a la 
baja de 1929 a 1932 se recordarán durante mucho tiempo. 


Un panorama totalmente distinto, aunque similar por estar del todo equivocado, fue la valoración 
que la comunidad financiera hizo de las acciones ordinarias como vehículo de inversión en el 


trienio de mediados de 1946 a mediados de 1949. La mayoría de empresas obtenían agradables 
beneficios. Sin embargo, de acuerdo con la percepción del momento, las acciones se vendían a la 
menor ratio precio-ganancias en muchos años. La comunidad financiera estaba diciendo «estas 
ganancias no significan nada», son «solo temporales y disminuirán rápidamente o desaparecerán 
con la crisis que está por venir». La comunidad financiera recordaba que a la Guerra Civil le 
había seguido el pánico de 1873, que marcó el inicio de una crisis muy grave que duró hasta 1879, 
Después de la Primera Guerra Mundial llegó el crac de 1929 y otros seis años de gran crisis. 
Puesto que la Segunda Guerra Mundial había supuesto un esfuerzo mucho mayor que el de la 
Primera Guerra Mundial, se supuso que en el horizonte estaban un mercado a la baja todavía 
mayor y una crisis todavía más grave. Mientras duró esta percepción, la mayoría de acciones 
estuvieron a un precio tan irrisorio que, cuando empezó a atisbarse en la comunidad financiera que 
la imagen era falsa y que no había ninguna crisis a punto de estallar, ya se habían puesto las bases 
para uno de los períodos más prolongados de acciones con los precios al alza de la historia de 
EE.UU. 


Cuando el mercado a la baja de 1972-1974 condujo al único otro período del siglo con las ratios 
precio-ganancias tan bajas como en el período 1946-1949, obviamente se plantea la cuestión de la 
solidez de las valoraciones de la comunidad financiera que la provocaron. ¿Son válidos los 
temores que engendran estas ratios precio-ganancias históricamente bajas? 


¿Podría haber otro 1946-1949? Intentaré responder a estas cuestiones más adelante. 


Hay una diferencia básica entre los factores que afectan a los cambios de todos los precios de 
acciones y los que afectan las ratios relativas de precio-ganancias de unas acciones comparadas 
con otras dentro de este nivel general. Por motivos ya expuestos, los factores que afectan a esta 
ratio relativa precio-ganancias de unas acciones a otras dependen solo de la imagen actual en la 
comunidad financiera de esa empresa en concreto y del sector al que pertenece. No obstante, el 
nivel del conjunto de las acciones no son solo cuestión de imagen, sino que resultan en parte de la 
valoración actual que hace la comunidad financiera del grado de atractivo de las acciones 
ordinarias y, en parte, de cierto factor, puramente financiero, del mundo real. 


Dicho factor del mundo real tiene que ver principalmente con los tipos de interés. Cuando los 
tipos de interés son altos, ya sea en los mercados monetarios a corto o a largo plazo, y aún más 
cuando están altos en los dos, hay la tendencia —en la mayoría del capital invertido— a fluir 
hacia estos mercados, de modo que la demanda de acciones es menor. Las acciones se pueden 
vender para transferir fondos hacia esos mercados. En cambio, cuando los tipos de interés son 
bajos, los fondos salen de dichos mercados y se van hacia las acciones. Así, los tipos de interés 
más altos tienden a rebajar el nivel de todas las acciones y a rebajar los tipos de interés para 
elevar dicho nivel. Igualmente, cuando la gente tiene la tendencia a ahorrar una parte mayor de sus 
ingresos, se invierten más fondos en el conjunto total de capital y se da un conjunto más al alza en 
los precios de las acciones que cuando el conjunto de los fondos de capital sube más lentamente. 
Sin embargo, está influencia es mucho menor que el nivel de tipos de interés. Y una influencia 
todavía más pequeña es el grado de fluctuación en las emisiones de nuevas acciones, que se suman 
al conjunto de capital disponible por la bolsa. El motivo por el que la provisión de las nuevas 
emisiones no es un factor mayor en el nivel general de precios de las acciones es debido a que 


cuando otras influencias provocan que las acciones estén a favor, aumenta el volumen de las 
nuevas emisiones para aprovechar la situación. Cuando los precios de las acciones ordinarias 
alcanzan niveles bajos, la emisión de nuevas acciones tiende a disminuir drásticamente. Como 
resultado, las fluctuaciones en volumen de nuevas emisiones son consecuencia más del resultado 
de otras influencias que de una influencia por sí misma. 


Esta cuarta dimensión de la inversión de acciones se puede resumir del siguiente modo: el precio 
de una acción en concreto en un momento dado está determinado por la actual valoración de la 
comunidad financiera de la empresa en particular, del sector al que pertenece y, en cierto modo, 
del nivel general de los precios. Determinar si en este momento el precio de una acción es 
atractivo, poco atractivo o normal depende en buena parte del grado en que dichas valoraciones se 
alejan de la realidad. Sin embargo, como el nivel general de los precios de acciones afecta al 
conjunto, también depende en parte de prever correctamente los cambios en ciertos factores 
puramente financieros, entre los cuales los tipos de interés son, sin duda, el más importante. 


Tercera parte 


Desarrollo de una filosofía de la inversión 


Dedicatoria a Frank E. Block 


Este libro se publicó por primera vez a petición del Institute of Chartered Financial Analysts 
realizada durante el premio C. Stewart Shepard Award. 


Este premio fue otorgado a Frank E. Block C.F.A. en reconocimiento a su excepcional 
contribución» fruto del esfuerzo y de un liderazgo inspirador, por potenciar el Institute of 
Chartered Financial Analysts como fuerza vital para acoger la formación de analistas financieros, 
para establecer unos altos estándares éticos de conducta y por desarrollar programas y 
publicaciones que impulsen la formación continuada de los analistas financieros. 


Capítulo 18 


Orígenes de una filosofía 


Para entender cualquier aproximación rigurosa a la inversión, es preciso comprender antes el 
objetivo por el cual se diseña la metodología. Para cualquier parte de los fondos supervisados por 
Fisher $ Co., salvo aquellos temporalmente en efectivo o equivalentes a efectivo en espera de 
oportunidades más adecuadas, el objetivo es que se inviertan en un número muy limitado de 
empresas que, debido a las características de su dirección, han de crecer tanto en ventas como, 
aún más importante, en beneficios, a un ritmo significativamente mayor que el resto del conjunto 
de su sector. 


También deben hacerlo con un riesgo relativamente bajo en relación con el crecimiento supuesto. 
Para ajustarse a los criterios de Fisher $ Co., una directiva debe contar con una política viable 
para alcanzar estos fines con la buena disposición para subordinar los beneficios inmediatos a las 
mayores ganancias a largo plazo que este concepto requiere. Son necesarias, además, otras dos 
características: la primera es la capacidad de implementar una política a largo plazo con un mayor 
rendimiento, día a día, en todas las tareas rutinarias de la explotación del negocio. La segunda es 
que cuando se cometa algún error significativo —como es probable que suceda en momentos en 
que la directiva se esfuerce por alcanzar unos beneficios altos a través de ideas innovadoras, 
nuevos productos, etc., o porque la dirección se haya vuelto demasiado complaciente después de 
una larga temporada de éxitos—, dichos errores han de identificarse con claridad y tomarse 
medidas para subsanarlos. 


Como conozco mejor las características de las empresas industriales, he delimitado las 
actividades de Fisher $ Co. en buena medida a este tipo de empresas que utilizan una 
combinación de tecnología punta y criterio empresarial superior para alcanzar estos objetivos. En 
años recientes he restringido las inversiones de Fisher $ Co. únicamente a este grupo, porque en 
las pocas ocasiones en las que he invertido fuera del mismo, los resultados no me han satisfecho. 
Sin embargo, no veo por qué los mismos principios no han de ser igualmente válidos cuando los 
aplican aquellos que tienen la suficiente experiencia en ámbitos como la venta al por menor, los 
transportes, las finanzas, etc. 


No hay ninguna filosofía inversora, a menos que sea la copia exacta del concepto de otra persona, 
que se desarrolle por completo ni en un día ni en un año. En mi caso, esta se ha formado a lo largo 
de un periodo largo de tiempo, en parte como resultado de lo que podríamos llamar razonamiento 
lógico, en parte como consecuencia de observar los éxitos y los fracasos de los demás, pero 
principalmente del aprendizaje de mis propios errores. La mejor manera de intentar explicar mi 
enfoque de las inversiones es usar el punto de vista histórico. Por este motivo, me remontaré a los 
primeros años de formación, en un intento por mostrar, paso a paso, cómo se ha desarrollado esta 
filosofía de la inversión. 


El nacimiento del interés 


Mi primera conciencia del mercado de valores y de las oportunidades que las cotizaciones 
cambiantes de acciones podían ofrecer se formó a una edad bastante temprana. Siendo mi padre el 
más joven de cinco hermanos, y mi madre la más joven de ocho, al nacer yo ya solo me quedaba 
una abuela superviviente. Esa pudo ser una de las razones por las que me sentía tan unido a ella. 
En cualquier caso, un día, al salir de la escuela primaria, fui a visitarla. Entonces llegó un tío para 
hablar con ella sobre las condiciones de los negocios del año siguiente y de cómo podían afectar a 
las acciones que ella poseía. En aquel momento se me abrió todo un mundo. Si ahorraba un poco 
de dinero tenía derecho a comprar una participación en los beneficios futuros de cualquier 
empresa que quisiera elegir de los cientos de empresas más importantes del país. Si elegía bien, 
esos beneficios podían ser realmente emocionantes. Conocer los elementos que permiten que un 


negocio crezca me pareció de lo más fascinante, y ante mí tenía un juego que, si aprendía a jugar 
correctamente, conseguiría que todos los demás juegos que conocía no tuvieran sentido y me 
parecieran aburridos. Cuando mi tío se marchó, mi abuela se disculpó y me dijo que sentía que 
hubiera venido cuando estaba yo, ya que la había obligado a dedicar su tiempo a temas que para 
mí no debían de tener ningún interés. Le dije que, todo lo contrario, que aquella hora me había 
pasado como si hubieran sido diez minutos y que acababa de enterarme de algo que me parecía 
realmente interesante. Años más tarde descubrí cuán pocas eran las acciones que tenía y lo 
superficiales que habían sido los comentarios que había oído aquel día, pero, en cambio, el 
interés que me inoculó aquella conversación me duraría toda la vida. 


Ese mismo interés, en un periodo en el que la mayoría de negocios estaban mucho menos 
preocupados por los obstáculos legales de tratar con menores que hoy día, me permitió ganar unos 
cuantos dólares durante el bullicioso mercado al alza de mediados de la década de 1920. Sin 
embargo, mi padre, que era médico, me aconsejó con vehemencia que dejara esta actividad, 
puesto que creía que no haría más que fomentarme los hábitos propios de un jugador. Eso era muy 
improbable, puesto que no tengo una inclinación natural por el riesgo, que es la verdadera 
naturaleza del juego. Por otro lado, cuando vuelvo la vista atrás, mis pequeñas actividades 
bursátiles de aquella época no me enseñaron prácticamente ninguna lección en cuanto a políticas 
Inversoras. 


Experiencias de formación 


Antes de que el gran mercado al alza de la década de 1920 llegara a su accidentado final, sí tuve 
una experiencia que me enseñaría algo muy importante para los años siguientes. Durante el curso 
académico 1927-1928 


estaba matriculado como estudiante de primer curso en la entonces reciente Stanford Gradúate 
School of Business. El veinte por ciento del curso de ese año, es decir, un día a la semana, se 
dedicaba a visitar algunas de las empresas más importantes de la zona de la bahía de San 
Francisco. El profesor Boris Emmett, que dirigía aquella actividad, no tenía esta responsabilidad 
debido precisamente a su historial académico. En aquellos tiempos, las grandes empresas de venta 
por catálogo obtenían una parte importante de sus mercancías a través de contratos con 
proveedores cuyo único cliente era una u otra de estas firmas. Estos contratos eran a menudo tan 
duros con el fabricante y le daban tan poco margen de beneficio, que de vez en cuando había 
fabricantes que se encontraban en graves dificultades financieras. Pero a las empresas de venta 
por catálogo no les interesaba ver fracasar a sus vendedores. El profesor Emmett había sido 
varios años un experto empleado de estas empresas de venta por catálogo cuya misión era la de 
sanear estas empresas tambaleantes que habían sido demasiado exprimidas. Una de las normas 
que Emmett había establecido para aquel curso era que no íbamos a visitar ninguna empresa que 
se limitara a enseñarnos su fábrica. Después de ver «rodar la maquinaria», la directiva debía estar 
dispuesta a sentarse con nosotros para que, bajo las astutas preguntas de nuestro profesor, 
pudiéramos aprender algo sobre los puntos fuertes y flacos de la empresa. Me di cuenta de que 


aquella era una oportunidad de aprendizaje exactamente como la que yo buscaba. Pude sacar el 
máximo provecho de aquello. En aquellos tiempos, hace más de medio siglo, cuando la ratio de 
coches por habitante era mucho más bajo que el actual, el profesor Emmett no tenía coche. Y yo sí. 
Me ofrecí a llevarlo a las distintas fábricas. A la ida no aprendía demasiado de él; sin embargo, 
cada semana, de regreso a Stanford, oía sus comentarios sobre lo que pensaba realmente de 
aquella empresa en concreto. Eso me proporcionó una de las experiencias formativas más 
valiosas de las que nunca he tenido el privilegio de disfrutar. 


También en uno de estos viajes me formé una idea que iba a reportarme un tremendo valor en 
dólares durante unos cuantos años. De hecho, era la que iba a sentar la base de mi negocio futuro. 
Una semana visitamos dos plantas que estaban una al lado de la otra, en San José. Una era la John 
Bean Spray Pump Company, líder mundial de la fabricación de ese tipo de bombas que se usaban 
para fumigar los huertos para combatir las plagas naturales. La otra era la Anderson-Barngrover 
Manufacturing Company, también líder mundial» pero en el campo de la maquinaria envasadora 
de fruta. En la década de 1920, el concepto de «empresa de crecimiento» todavía no había sido 
verbalizado por parte de la comunidad financiera. Sin embargo, de manera algo torpe, yo se lo 
comenté al profesor Emmett: «Pensé que estas dos empresas tenían posibilidades de crecer mucho 
más allá de su tamaño actual, en una medida que no había visto en ninguna otra empresa que 
habíamos visitado.» Y él estuvo de acuerdo. 


De mi tiempo en el coche con el profesor Emmett y de mis preguntas sobre sus experiencias 
empresariales anteriores, aprendí algo más que iba a servirme en el futuro. Es la importancia de 
vender con el fin de mantener la buena salud del negocio. Una empresa puede ser un fabricante 
eficiente, o un inventor puede tener un producto con grandes posibilidades de éxito, pero eso 
nunca es suficiente para que una empresa funcione. A menos que esta cuente con personas capaces 
de convencer a otras del valor de su producto, nunca tendrá el control de su propio destino. 


Fue posteriormente cuando tomé este punto de partida para llegar a la conclusión de que ni 
siquiera basta con un departamento de ventas fuerte. 


Para que una empresa sea una inversión que realmente valga la pena, no solo ha de ser capaz de 
vender sus productos, sino también de valorar las necesidades y los deseos cambiantes de sus 
clientes; en otras palabras, de dominar todo lo que implica el concepto del marketing. 


Primeras lecciones en la escuela de la experiencia 


A medida que se acercaba el verano de 1928 y se acababa mi primer año en la escuela de 
negocios, se me presentó una oportunidad que se me antojó demasiado buena como para dejarla 
escapar. En comparación con los cientos de alumnos que hoy en día están matriculados en esta 
escuela, mi clase —siendo la tercera de la historia de la escuela superior— tenía diecinueve 
estudiantes. El curso que se graduaba un año antes que nosotros tenía solo nueve. Solo dos de 
estos nueve se especializaron en finanzas. En aquel tiempo de gran agitación bursátil, ambos 
fueron rápidamente asimilados por agencias de inversión con sede en Nueva York. En el último 
minuto, un banco independiente de San Francisco que años más tarde fue adquirido por el Crocker 


National Bank de la ciudad, mandó a la escuela la petición de un graduado con formación en 
inversiones. En la escuela no querían dejar pasar la oportunidad porque, si su representante 
merecía la aprobación del banco, podía ser el primero de muchas más oportunidades de 
colocación para futuros graduados en los años siguientes. Sin embargo, no tenían a ningún 
eraduado disponible. No era fácil de hacer, pero cuando me enteré de aquella oportunidad, 
conseguí convencer a la escuela de que me mandara con el compromiso de que, si lo hacía bien, 
iba a quedarme con el trabajo. Si no podía optar al mismo, volvería y tomaría las clases de 
segundo curso, siendo el banco consciente de que la escuela no había pretendido mandarles a un 
estudiante totalmente formado. 


En aquellos tiempos anteriores a la liquidez, a los analistas financieros se les llamaba 
estadísticos. Los tres años sucesivos de constantes bajadas en los precios de los valores que iban 
a ocurrir poco tiempo después, provocaron que el trabajo de los estadísticos de Wall Street 
sufriera tal desprestigio que se les cambió el nombre por analistas financieros. 


Me di cuenta de que yo iba a ser el estadístico del departamento de inversiones del banco. 
Entonces no había barreras legales para que los bancos se metieran en el negocio de la bolsa y las 
inversiones. El trabajo que me asignaron era muy sencillo; y, en mi opinión, era también 
intelectualmente fraudulento. La rama de inversiones del banco estaba principalmente 
comprometida en vender a tipos de interés altos, nuevas emisiones de bonos de las cuales sacaban 
jugosas comisiones como parte de grupos garantizados. No se hacía ningún intento por evaluar la 
calidad de dichos bonos ni ninguna de las acciones que vendían, sino que, en aquellos tiempos de 
mercado en venta, aceptaban encantados cualquier participación sindicada ofrecida por sus socios 
neoyorquinos o por las grandes firmas bancarias de inversiones. Entonces, los vendedores de 
productos financieros del banco les contaban a sus clientes que tenían un departamento de 
estadística capaz de peritar las participaciones y enviarles un informe sobre cada uno de los 
productos gestionados. Lo que se hacía, en realidad, en estos «estudios de productos financieros», 
era mirar los datos de una empresa concreta en uno de los manuales establecidos del día, como el 
Moody's o Standard Statistics. Entonces, alguien como yo mismo, sin mayores conocimientos de 
los que ya había en este manual, redactaba su propio informe. Cualquier empresa que presentara 
un gran volumen de ventas se tachaba de «bien gestionada», sencillamente por ser grande. Yo no 
recibía órdenes directas para recomendar a los clientes que cambiaran algunos de los productos 
que yo había «analizado» y optaran por otros de los que el banco intentaba vender en aquel 
momento, pero todo el ambiente conducía a hacer este tipo de reflexión. 


Establecer las bases 


No pasó demasiado tiempo antes de que la superficialidad de todo aquel procedimiento me 
hiciera sentir que debía de haber una manera mejor de hacer las cosas. Tuve la enorme suerte de 
tener un jefe que entendió perfectamente mi preocupación y que me dio tiempo para aplicar un 
experimento que le propuse. En aquel momento, en otoño de 1928, había unos enormes intereses 
especulativos en las acciones de radio. Me presenté como representante de la sección de 
inversiones del banco ante los compradores del departamento de radios de varios 
establecimientos de venta al público de San Francisco. Les pedí su opinión sobre los tres mayores 
competidores del sector. Las opiniones que recogí resultaron ser sorprendentemente similares. En 
especial, aprendí mucho de un hombre que era ingeniero y que había trabajado para una de esas 
empresas, Philco, que desde mi punto de vista tenía la desgracia de ser de propiedad privada, de 
modo que no brindaba la oportunidad de comprar acciones. Philco había desarrollado modelos 
que tenían un encanto comercial especial. Como resultado» se estaban llevando una cuota de 
mercado con grandes beneficios para ellos porque eran fabricantes muy eficientes. RCA 
conservaba su cuota de mercado, mientras que otra empresa, para entonces una de las favoritas en 
el mercado bursátil, estaba cayendo drásticamente y mostrando síntomas de tener problemas. Nada 
de esto era asunto directo del banco, puesto que no gestionaba acciones de radios; no obstante, un 
informe detallado podía ayudarme mucho en el interior del banco porque muchos directivos clave 
de la organización que lo verían estaban personalmente metidos en la especulación de estas 
emisiones. En ninguna de las firmas de Wall Street pude encontrar material que dijera ni una 
palabra sobre los problemas que obviamente estaba teniendo la empresa favorita de los 
especuladores. 


En los doce meses que siguieron, mientras la bolsa seguía con su temeraria pero feliz subida, con 
la mayoría de acciones subiendo a nuevas cotas, advertí con interés creciente cómo las acciones 
que había señalado como problemáticas estaban decayendo cada vez más. Fue mi primera lección 
que más tarde iba a convertirse en parte de mi filosofía de la inversión; leer los informes 
financieros publicados sobre una empresa no basta para justificar una inversión. Uno de los pasos 
importantes de una inversión prudente ha de ser averiguar los asuntos de una empresa a partir de 
aquellos que guardan alguna familiaridad directa con la misma. 


Pero en esta fase inicial todavía no había llegado al siguiente paso lógico en este tipo de 
razonamiento: también es necesario enterarse de todo lo posible sobre la gente que dirige la 
empresa, ya sea conociéndola directamente o mediante alguien en quien se confíe que la haya 
tratado. 


A medida que iba avanzando el año 1929, me iba convenciendo cada vez más de la poca solidez 
del gran auge que parecía continuar. Las acciones continuaban subiendo hasta precios todavía más 
altos con la asombrosa teoría de que estábamos en una nueva era. Así, se podía dar por hecho que 
en el futuro los aumentos de beneficios por acción año iban a continuar año tras año. Sin embargo, 
mientras yo intentaba evaluar el panorama de las industrias básicas americanas, percibí una serie 
de ellas con problemas de oferta-demanda que parecían indicar que su panorama empezaba a 


tambalearse. 


En agosto de 1929 mandé otro informe especial a los directivos del banco. Predije que los seis 
meses siguientes verían el mayor mercado a la baja en un cuarto de siglo. Para mi ego sería muy 
satisfactorio si pudiera alterar drásticamente el cuento de lo que ocurrió y dar la impresión que, al 
acertar plenamente en mi predicción, había sacado un enorme provecho de mi sabiduría. La 
realidad es más bien todo lo contrario. Aunque estaba convencido de que toda la bolsa estaba 
demasiado hinchada en aquellos peligrosos días de 1929, yo también quedé atrapado por los 
atractivos del mercado. Eso me provocó que mirara a mi alrededor para buscar unas cuantas 
acciones que «siguieran siendo baratas» y fueran inversiones que valieran la pena porque 
«todavía no habían subido». Como resultado de los parcos beneficios de la pequeña cantidad de 
transacciones bursátiles que había hecho unos años atrás, y el ahorro de buena parte de mi sueldo, 
además un poco de dinero que había ganado en la universidad, conseguí obtener unos cuantos 
miles de dólares a medida que avanzaba 1929. Los dividí en tres partes prácticamente iguales 
entre participaciones que, en mi ignorancia, consideré que seguían infravaloradas en aquel 
mercado sobrevalorado. Unas eran de una empresa líder de locomotoras que seguía teniendo una 
ratio precio-ganancias bastante baja. Como la maquinaria ferroviaria era la más cíclica de todas 
las industrias, no hace falta demasiada imaginación para saber lo que iba a ocurrirles a las ventas 
y beneficios de esta empresa en la crisis económica que estaba a punto de engullimos. Las otras 
dos eran empresas locales, una de vallas publicitarias y otra de taxis. A pesar de mi acierto al 
presagiar lo que iba a pasar con las acciones de radios, simplemente no tuve la cabeza para 
empezar a hacer el mismo tipo de investigaciones con la gente que conocía estas otras empresas, 
aunque obtener dicha información o llegar a conocer a las personas que dirigían estos negocios me 
habría resultado relativamente fácil, puesto que me resultaban próximos. Al ir avanzando la crisis, 
supe de primera mano por qué habían estado estas empresas vendiendo a unas ratios precio- 
ganancias tan bajas. En 1932, solo una parte mínima de mi inversión original estaba representada 
por el valor de mercado de las acciones de estas empresas. 


El gran mercado a la baja 


Por suerte para mi bienestar futuro, me desagrada profundamente perder dinero. Siempre he 
pensado que la diferencia principal entre un hombre tonto y uno sabio es que el sabio aprende de 
sus errores y el tonto no. El corolario de todo esto es que analicé mis propios errores con cuidado 
para no volverlos a cometer. Y mi enfoque de la inversión se amplió al aprender de mis errores de 
1929. Supe que, aunque unas acciones pueden resultar atractivas cuando tienen una ratio baja 
precio-ganancias, esta ratio baja por sí misma no significa nada y puede ser una señal de 
advertencia del grado de flaqueza de la empresa. Empecé a darme cuenta de que, en contra de toda 
la opinión de Wall Street de entonces, lo que realmente cuenta para determinar si unas acciones 
son baratas o están sobrevaloradas no es su ratio con respecto a las ganancias del año en curso, 
sino con respecto a las ganancias de los años siguientes. Si podía adquirir la capacidad de 
determinar dentro de unos límites un poco anchos cuáles podían ser estos beneficios a unos años 


vista, tendría la clave tanto para evitar pérdidas como para obtener unos beneficios estupendos. 


Además de aprender que una ratio precio-ganancias baja era un síntoma simplemente tan bueno 
para indicar que unas acciones eran una trampa como para indicar que eran una ganga, la 
conciencia precisa de mis miserables inversiones durante el gran mercado a la baja me hizo estar 
muy alerta de algo de mayor importancia. Había acertado espectacularmente bien el momento en 
que iba a pincharse la burbuja bursátil, y bastante al juzgar la fuerza global de lo que estaba a 
punto de ocurrir. Sin embargo, excepto un círculo muy reducido de gente que me reforzó la 
reputación, eso no me había hecho ningún bien. A partir de entonces iba a ser consciente de que el 
razonamiento correcto sobre una política de inversiones o sobre el atractivo, adquisición o venta 
de cualquier acción en especial no tenían el más mínimo valor hasta que se hubieran traducido en 
una transacción específica real. 


Una oportunidad para hacer lo mío 


En primavera de 1930 cambié de trabajo. Solo lo menciono porque eso detonó los hechos que 
provocarían la aparición de la filosofía de la inversión que me ha guiado siempre desde aquellos 
tiempos. Una empresa regional de inversiones en bolsa vino a buscarme y me ofreció un sueldo 
que, con 22 años de edad y para el lugar y el momento, no pude rechazar. Además, me encargaron 
un trabajo mucho más atractivo que la poco satisfactoria experiencia de «estadístico» en el 
departa-mentó de inversiones del banco. 


Sin tener ninguna misión asignada, iba a ser libre de poder dedicar mi tiempo a encontrar acciones 
individuales que, por sus características, considerara especialmente adecuadas como adquisición 
o como venta. Luego debía redactar informes sobre mis conclusiones, que circularían entre los 
brokers empleados por esta firma, para ayudarlos a estimular el negocio que resultara rentable 
para sus clientes. >Eso me ocurrió justo después de que Hoover hubiera hecho su famosa 
proclama «La prosperidad se encuentra justo a la vuelta de la esquina». Había varios socios de la 
firma que implícitamente se lo creyeron. Como resultado del crac de 1929, su nómina había 
descendido de 125 empleados a 75. Me dijeron que, si aceptaba su oferta, yo sería el empleado 
76. En aquel momento yo creía tanto en el mercado a la baja como ellos en el mercado al alza. 
Estaba seguro de que el mercado a la baja distaba mucho de acabarse. Les dije que aceptaba con 
una condición: aunque eran libres de despedirme si no les gustaba la calidad de mi trabajo, la 
falta de veteranía no debía influenciar en absoluto si las condiciones financieras adversas los 
obligaban a hacer más reducciones de plantilla. Accedieron. 


Del desastre surge la oportunidad 


Como jefes, no podía haber encontrado gente tan agradable. En los ocho meses que siguieron 
recibí una de las formaciones más valiosas de mi vida. 


Aprendí de primera mano cómo debe dirigirse el negocio de las inversiones. A medida que 1930 
avanzaba y las acciones seguían bajando por una pendiente que parecía interminable, la posición 
de mis jefes se fue haciendo cada vez más precaria. Antes de la Navidad de 1930, nosotros, los 
que habíamos sobrevivido al holocausto financiero, fuimos testigos de la suspensión de la 
empresa en la Bolsa de San Francisco por razones de insolvencia. Sin embargo, esta mala noticia 
para mis socios acabaría siendo uno de los desarrollos empresariales más afortunados, sino el que 
más, de mi vida. 


Durante un tiempo tuve planes vagos acerca de, cuando regresara la prosperidad, crear mi propio 
negocio, cobrando a mis clientes una tarifa a cambio de gestionar sus inversiones. Utilizo esta 
paráfrasis a propósito, en vez de usar el término asesor de inversiones, porque en aquellos 
tiempos era un término que todavía no existía. Sin embargo, como en aquel triste mes de enero de 
1931 casi todo el mundo en el sector financiero estaba reduciendo gastos, el único trabajo que 
pude encontrar en el sector de los productos financieros fue uno puramente administrativo y, para 
mí, muy poco atractivo. 


Si hubiera analizado la situación correctamente, me hubiera dado cuenta de que era el momento 
ideal para iniciar un negocio del tipo que yo tenía en mente. Descubriría que tenía dos motivos: 
uno era que, después de casi dos años del mercado a la baja más severo que había visto este país, 
prácticamente todo el mundo estaba tan descontento con sus contactos bursátiles que estaba 
dispuesto a escuchar incluso a alguien joven y que abogaba por un enfoque totalmente distinto en 
la gestión de sus inversiones. 


Además, mientras la economía tocaba fondo en 1932, muchos hombres de negocios clave tenían 
tan poco trabajo con sus propios negocios que les quedaba tiempo para recibir a cualquiera que 
los visitaba. En tiempos de normalidad, nunca hubiera ido más allá de sus secretarias. Uno de los 
clientes más importantes de toda mi carrera y un hombre del que todavía gestiono los negocios 
familiares es un típico ejemplo de ello. Algunos años más tarde me confesó que el día que lo 
llamé realmente no tenía nada más que hacer y se acababa de leer la sección de deportes del 
periódico. De modo que, cuando su secretaria le anunció mi nombre y mi cometido, pensó: 
«Escuchar a este tipo, al menos, me distraerá un rato.» Y más adelante me confesó: «Si llegas a 
venir un año más tarde, jamás habrías entrado en mi despacho.» 


Se ha sentado una base 


Todo esto daña como resultado varios años de trabajo duro en una pequeña oficina con pocos 
gastos. Sin ventanas y con unos simples módulos de cristal que hacían de paredes, mi espacio no 
superaba el imprescindible para una mesa de despacho, una silla para mí y otra para las visitas. 
Para esto, además del servicio telefónico gratuito y una cantidad razonable de dedicación de la 
secretaria recepcionista del caballero a quien le alquilaba el espacio, pagaba la suma de 25 
dólares al mes. Mis otros gastos eran en material de escritorio, de correos y alguna llamada de 
larga distancia muy de vez en cuando. El libro de contabilidad, que todavía conservo, muestra lo 
difícil que era realmente empezar un negocio en 1932. Después de muchas horas de trabajo para 
cubrir gastos, el primer año logré un beneficio neto mensual de 2,99 dólares de promedio. En el 
aún difícil 1933 tuve una mejora insignificante, con un incremento de un poco menos del 1000 por 
cien, con beneficios mensuales medios de un poco más de 29 dólares. Es posiblemente lo que 
hubiera ganado como vendedor callejero de periódicos. Sin embargo, los siguientes dos años 
fueron de los años más beneficiosos de mi vida. 


Pusieron las bases de un negocio extremamente rentable y con un grupo de clientes muy fieles ya 
en 1935. Sería agradable poder decir que fueron mis ideas brillantes lo que desencadenó que 
arrancara mi negocio en el momento en el que lo hice en vez de esperar a que llegaran tiempos 
mejores. En realidad fue la falta de motivación del único trabajo que parecía tener en perspectiva 
lo que me impulsó a hacerlo. 


Capítulo 19 


Aprender de la experiencia 


Mientras trabajaba en el banco me estuve fijando con mucho interés en una noticia sobre las dos 
empresas vecinas de San José que tanto me habían intrigado durante mis años de estudiante en la 
Stanford Gradúate School of Business. En 1928, la John Bean Manufacturing Co. y la Anderson- 
Barngrover Manufacturing Co. se habían fusionado con uno de los mayores envasadores de 
verduras, Sprague Se lis Corporation, de Hoopeston, Illinois, para formar una entidad totalmente 
nueva bautizada con el nombre de Food Machinery Corporation. 


Como en otros períodos de especulación desenfrenada, la nación compraba acciones de manera 
desenfrenada que la oferta de acciones de Food Machinery Corporation puestas a la venta subió 
de precio en un intento por hacer frente a la demanda. En el mismo año 1928, al menos veinte 
emisiones más, y tal vez el doble, fueron vendidas por miembros de la Bolsa de San Francisco a 
compradores ansiosos de la zona de la Bahía. La falta de solidez de algunas de estas emisiones 
era atroz. Un directivo de una agencia de bolsa, que vendía acciones de una empresa que iba a 
comercializar agua embotellada al otro lado del Pacífico, me dijo que esas acciones se vendían 
sin un juego completo de informes financieros a manos de los suscriptores... 


¡tenían poco más que una foto del manantial de donde se suponía que brotaba el agua y un mínimo 
de contacto personal con los accionistas que vendían! La imagen pública de las acciones de Food 
Machinery Corporation era la de más de las nuevas y excitantes ofertas de aquel año, ni 
significativamente mejores ni peores que el resto. Se ofrecían a un precio de 211/2 dólares. 


En aquellos tiempos, los fondos comunes para manipular acciones eran totalmente legales. Un 
grupo local con poca experiencia gestionando fondos —pero encabezado por un hombre entusiasta 
de Food Machinery Corporation— decidió «llevar a cabo una operación» con las acciones de la 
empresa. Los métodos de todos estos fondos eran prácticamente similares: los miembros se 
vendían acciones entre ellos a precios cada vez más altos; toda esta actividad atraía la atención de 
otros, que entonces empezaban a comprar y a llevarse las acciones del fondo a precios todavía 
más altos. Varios manipuladores, algunos de los cuales habían ganado unos cuantos millones de 
dólares y uno de los cuales, un año más tarde, iba ofrecerme la oportunidad de convertirme en su 
socio júnior, eran muy expertos y hábiles en este arte más que dudoso. Sin embargo, la 
manipulación no era el objetivo de este fondo de Food Machinery. En otoño de 1929, cuando las 
acciones iban a enfrentarse al abismo que tenían delante, el fondo se las arregló para comprar la 
mayoría de acciones cotizadas en bolsa. Aunque el precio máximo cotizado de las acciones de 
Food Machinery fue de más de 50 dólares, como resultado había muy pocas acciones en manos 
públicas. 


En los años sucesivos el nivel general de las actividades económicas empeoró con respecto al 


año anterior, y era evidente lo que estaba a punto de ocurrir a los restos de pequeñas empresas 
que habían salido a la bolsa con la euforia de 1928. Una tras otras de estas empresas fueron 
cayendo en la bancarrota, y muchas de las que quedaban arrojaban pérdidas en vez de beneficios. 
El mercado de las acciones de estas firmas se extinguió casi por completo. 


Había una o dos empresas en este grupo, aparte de Food Machinery Corporation, que eran sólidas 
y atractivas. Sin embargo, el público general no mostró ningún criterio selectivo, y las consideró a 
todas poco más que basura especulativa. Cuando el mercado tocó fondo en 1932 —y de nuevo 
igual de hundido en el momento de cerrar todo el sistema bancario del país, coincidiendo con la 
toma de posesión de Franklin D. Roosevelt el 4 de marzo de 1933—, las acciones de Food 
Machinery habían bajado entre 4 y 5 dólares, con el mínimo de todos los tiempos en 100 acciones 
a 3VA dólares. 


Food Machinery como oportunidad de inversión 


A medida que avanzaba 1931 y yo trataba de encontrar una oportunidad para mi joven negocio, 
observaba la situación de Food Machinery con creciente ilusión. Reconociendo los costes de no 
haberme preocupado por reunirme y poder juzgar las directivas de las dos empresas locales en las 
que había perdido un porcentaje tan alto de mi inversión pocos años antes, estaba decidido a no 
volver a caer en el mismo error. Cuanto más conocía a la gente de Food Machinery, mayor era mi 
respeto por ellos. Porque en muchos aspectos esta empresa fue, durante la Gran Depresión, un 
microcosmos que ofrecía el tipo de oportunidad que yo iba a buscar en años venideros. Puede 
resultar útil explicar qué fue exactamente lo que, hace casi un siglo, me hizo ver este tipo de futuro 
en esta peculiar empresa. 


Lamentablemente, en los años siguientes no llevé mi política de análisis hasta su conclusión 
lógica; era menos diligente a la hora de conocer y juzgar las directivas que estaban situadas en 
zonas más alejadas. 


En primer lugar, aunque Food Machinery era relativamente pequeña, era líder mundial en el 
tamaño y, creo, en la calidad de la línea de producto en cuanto a las tres actividades a las que se 
dedicaba. Esto daba a la empresa la ventaja de la escala, es decir, como fabricante grande y 
eficiente, la empresa podía ser también un productor de bajo coste. 


Luego, su posición en marketing, desde el punto de vista competitivo, era extremamente fuerte. Los 
clientes tenían una alta percepción de sus productos; controlaba su propia organización de ventas 
y, además, sus cadenas de maquinaria envasadora, con un gran número de instalaciones ya en el 
terreno, tenía un mercado «asegurado» de cierta envergadura. Este consistía en piezas de 
recambio y de sustitución para la maquinaria ya in situ. Aparte de esta sólida base, había la parte 
más emocionante del negocio. 


Para una empresa de su tamaño, Food Machinery contaba con un departamento de ingeniería e 
investigación maravillosamente creativo. La empresa estaba perfeccionando maquinaria en nuevas 
áreas de producto prometedoras. Entre ellas, el primer pelador de peras mecánico del sector, el 


primer deshuesador de melocotones, y un sistema para añadir color sintético a las naranjas. Las 
naranjas de zonas que producían fruta con más zumo estaban en desventaja competitiva porque el 
producto parecía menos atractivo para el ama de casa que otros tipos con igual calidad intrínseca. 
En ningún otro momento de mi vida empresarial he vuelto a ver una empresa con un horizonte de 
productos con tanto potencial ganador en relación con el entonces tamaño de su negocio como el 
caso de Food Machinery Corporation entre 1932 y 1934, 


Para entonces yo ya había aprendido lo bastante como para saber que, por muy atractivos que 
fueran, esos aspectos por sí solos no bastaban para asegurar un gran éxito. La calidad de la gente 
implicada en la empresa era igual de importante. Utilizo la palabra calidad para abarcar dos 
características distintas: una de ellas es la capacidad para los negocios, que a su vez se puede 
dividir en dos tipos de habilidades muy distintas. Otra es el manejo de las tareas diarias del 
negocio con una eficiencia superior a la media. En las tareas cotidianas incluyo cientos de asuntos 
que van desde la búsqueda e identificación constante de maneras mejores de producir con mayor 
eficiencia, hasta la vigilancia de los clientes con la proximidad suficiente. En otras palabras, la 
capacidad operativa implica una capacidad superior a la media de las muchas cosas que tienen 
que ver con la gestión a corto plazo del negocio. 


Sin embargo, en el mundo empresarial, la capacidad gestora de primer orden también exige otra 
capacidad muy distinta: saber predecir y gestionar los planes a largo plazo que aportarán un 
crecimiento significativo en el futuro sin, al mismo tiempo, correr riesgos financieros que puedan 
invitar al desastre. Muchas empresas tienen directivas que son muy buenas en una u otra 
capacidad, pero, para un verdadero éxito, ambas son necesarias. 


La capacidad para el negocio es solo una de las dos características humanas que creo que son 
absolutamente esenciales para hacer una inversión que realmente valga la pena. La otra se inscribe 
bajo el término general de la integridad, y aúna la honestidad y la decencia personal de los que 
dirigen la empresa. Cualquiera que hubiera recibido su formación en el mundo de la inversión en 
el período que precedió el crac de 1929 habría visto ejemplos muy vivos de la extrema 
importancia de la integridad. Los propietarios y directores de una empresa están siempre más 
cerca de los negocios de esta empresa que sus accionistas. Si la directiva no tiene un auténtico 
sentido de la responsabilidad para con los accionistas, tarde o temprano estos pueden acabar no 
recibiendo una parte importante de lo que se les debe. Los directivos preocupados por sus 
intereses personales no es probable que desarrollen un equipo entusiasta de gente fiel a su 
alrededor, algo que es absolutamente imprescindible si un negocio quiere crecer hasta un tamaño 
imposible de controlar por una o dos personas. 


Tal como veía la situación en aquellos días oscuros de la gran crisis, y como la veo ahora, 
después de tantos años, aquella joven Food Machinery Corporation era peculiarmente atractiva 
desde el punto de vista humano. 


John D. Crummey, el presidente y yerno del fundador original de John Bean Manufacturing Co., 
era no solo un jefe de operaciones extremamente eficiente y muy bien considerado por sus clientes 
y sus empleados, sino también un hombre de convicciones religiosas profundas que vivía 
escrupulosamente a la altura de su estricto código moral. El ingeniero jefe de la empresa era un 


brillante ingeniero conceptual. También de importancia considerable, diseñaba líneas que darían a 
sus productos una valiosa protección de patente. Finalmente, para redondear la fuerza de esta 
organización relativamente pequeña, John Crummey convenció a su yerno, Paul L. Davies, reacio 
a abandonar lo que parecía su prometedora carrera en la banca, para que se incorporara a la 
empresa y le diera fuerza y conservadurismo financiero. De hecho, Paul lo hizo al principio con 
tanta reticencia que solo accedió a tomarse un año de excedencia del banco para ayudar al 
negocio familiar a superar aquel primer año dificil después de la fusión. Durante aquel año quedó 
tan fascinado ante las perspectivas que había por delante que decidió quedarse para siempre en la 
empresa. Más tarde, ya como su presidente, la llevaría hasta un tamaño y grado de prosperidad 
que iban a hacer parecer pequeños los agradables logros de los años siguientes. 


Esta era entonces una empresa que tenía las propiedades inherentes deseables que solo se 
encuentran ocasionalmente entre las inversiones disponibles. Su gente era excepcional. Y en 
cambio, para lo pequeña que era la empresa, no había solo un hombre que hacía aportaciones 
clave. En relación con sus competidores, la compañía era inusualmente fuerte, gestionaba bien sus 
negocios y tenía en perspectiva las suficientes líneas de producto con potenciales lo bastante 
grandes en relación con el entonces tamaño de la empresa. Y aunque algunos de estos productos 
no llegaran a materializarse, otros tendrían un futuro brillante. 


Zig y Zag 


Sin embargo, a todo esto hay que añadirle algo de igual importancia si una inversión quiere ser 
una auténtica mina de oro. Los mayores beneficios en el campo de la inversión los reciben 
aquellos que son capaces de hacer un zig correcto cuando la comunidad financiera hace un zag. Si 
el futuro de la Food Machinery Corporation hubiera sido adecuadamente evaluado en aquel 
momento, los beneficios que iban a acumular los que compraron las acciones en el período 1932- 
1934 hubieran sido mucho menores. Fue solo porque el auténtico valor de la empresa no había 
sido reconocido y Food Machinery Corporation se consideraba una más de las muchas empresas 
«raras» que cotizaban en bolsa en la cima de una orgía especulativa, que fue posible comprar 
cantidades de estas acciones al precio ridículo al que habían caído. 


Este aspecto que hay que aprender de no dejarse llevar por la masa y de ser capaz de nadar a 
contracorriente, en mi opinión, es una de las bases más importantes del éxito inversor. 


Ojalá tuviera el suficiente dominio del lenguaje como para ser capaz de describir adecuadamente 
el grado de mi excitación interna, emocional e intelectual, cuando me di cuenta de lo que aquella, 
todavía no reconocida financieramente, Food Machinery Corporation podía hacer tanto por mis 
pequeñas finanzas personales, como por el joven negocio que intentaba poner en marcha. El 
momento que había elegido parecía ser correcto. Como un muelle que hubiera sido demasiado 
estirado y empezaba a retroceder, entre 1933 y 1937 iba a verse cómo el conjunto de las acciones 
avanzaba al principio lentamente y luego se expandía totalmente hasta un mercado al alza, seguido 
de una considerable pausa en 1938 y una plena recuperación al año siguiente. Con la profunda 
convicción de que Food Machinery superaría en gran medida al conjunto del mercado, compré 
para mis clientes todas las acciones que les pude convencer de conservar. Hice de las 
posibilidades de aquel negocio la punta de lanza de mi enfoque al hablar con cualquier cliente 
potencial. Sentía que estaba ante el ejemplo exacto de oportunidad casi única en la vida que 
Shakespeare describió tan bien cuando dijo: «Hay un flujo y reflujo en los asuntos de los hombres, 
que, si se toma en la subida, lleva a la fortuna.» En aquellos años emocionantes y tan llenos de 
esperanzas, y en los que tanto mi cartera como mi reputación en la comunidad financiera eran casi 
inexistentes, me repetía estas sabias palabras una y otra vez para reforzar mi determinación. 


Lo contrario, pero lo correcto 


En la literatura financiera se ha hablado mucho de la importancia de la opinión contraria. La 
opinión contraria, sin embargo, no basta. He visto a inversores tan convencidos de la necesidad de 
ir contra la tendencia general que se les pasaba totalmente por alto el corolario de todo esto, que 
sería: cuando nadas a contracorriente de la tendencia general en inversión has de estar muy, muy 
seguro de que tienes razón. Por ejemplo, cuando se hizo evidente que el automóvil iba a desplazar 
mayoritariamente al tranvía y las acciones de las antaño muy favorecidas ferrovías urbanas 


empezaron a venderse a ratios precio-ganancias todavía más bajas, hubiera resultado muy costoso 
hacer justamente lo contrario y comprar acciones de tranvías por el mero hecho de que todo el 
mundo pensaba que estaban en una etapa de 323 declive. Los beneficios cuantiosos están a 
menudo al alcance de aquellos que hacen zig cuando la mayoría de la comunidad financiera hace 
zag, pero siempre que tengan fuertes indicaciones de que hacen bien en su zigging. 


Si una cita de Shakespeare fue una fuerza vital al formular mis criterios en la materia, también 
curiosamente, lo fue una canción popular de la Primera Guerra Mundial. Como uno de los pocos 
que quedamos que podemos todavía recordar cómo reaccionó nuestro frente en los días 
tumultuosos de 1918, puedo señalar que en la excitación y entusiasmo por aquella guerra, el 
público americano tenía una ingenuidad entonces muy distinta de su pesimismo sobre tales asuntos 
en la Segunda Guerra, cuando los horrores de la guerra se comprendían con mayor claridad. Las 
noticias de primera mano sobre las bajas y la inmundicia y el terror de los que estaban en el frente 
todavía no habían llegado a los Estados Unidos continentales en 1918. Como resultado, la música 
popular de entonces estaba llena de canciones de guerra alegres y humorísticas como las que 
aparecieron en escala mucho menor en la Segunda Guerra Mundial, y ya no lo hicieron en el fiasco 
de Vietnam. La mayoría de estas canciones salieron en forma de partitura para piano, y una de 
ellas, publicada con una foto de una mamá orgullosa mirando a los soldados que desfilaban, se 
titulaba Todos han perdido el compás menos Jim. 


Reconocí desde el principio que estaba corriendo un riesgo claro al estar «fuera de compás». Mis 
primeras adquisiciones en Food Machinery y unas cuantas empresas más fueron compradas «fuera 
de la tendencia», cuando su mérito intrínseco era totalmente irreconocible para la comunidad 
financiera. 


Podía estar totalmente equivocado y la comunidad financiera estar en lo cierto. En este caso, nada 
sería tan grave para mis clientes o yo mismo que haber dejado que mis convicciones sobre una 
situación concreta comprometieran una cantidad considerable de fondos durante un período 
interminable de anos porque yo hacía zig cuando la comunidad financiera hacía zag y me había 
equivocado. 


Sin embargo, me daba cuenta claramente de que, si quería ganar el tipo de beneficios que son 
posibles nadando a contracorriente, era básico disponer de algún tipo de comprobación 
cuantitativa para asegurarme de que hacía bien. 


Paciencia y rendimiento 


Con esto en mente, establecí lo que llamé mi regla de los tres años. A mis clientes les repito 
siempre una y otra vez que cuando adquiero algo para ellos, no han de juzgar los resultados en un 
mes ni en un año, sino que han de concederme un período de tres años. Si no he cosechado 
resultados válidos para ellos en ese tiempo, deben despedirme. Si he tenido éxito en el primer año 
o no puede ser tanto cuestión de suerte como de cualquier otra cosa. En mi gestión de acciones 
individuales a lo largo de todos estos años he seguido la misma norma, de la que solo una vez hice 
una excepción. Si tengo fuertes convicciones sobre unas acciones que no han dado resultados al 
final de un trienio, las vendo. Si estas mismas acciones han tenido una rentabilidad más por 
debajo que por encima del mercado durante un año o dos, no me gustará. No obstante, suponiendo 
que no ha pasado nada que haga cambiar mi punto de vista de la empresa, la conservaré durante 
tres años. 


En la segunda mitad de 1955 adquirí un número sustancial de acciones en dos empresas en las que 
no había invertido nunca. Habían demostrado ser casi un ejemplo clásico de las ventajas y 
problemas de invertir a contracorriente de la comunidad financiera. Mirando atrás, 1955 podría 
considerarse el inicio de una era de casi quince años de lo que podría calificarse de «Primera Era 
Dorada de las acciones de electrónica». Y digo «primera» para que nadie se confunda con lo que 
creo que va a ser la Era Dorada de las acciones de semiconductores, algo que sospecho que nos 
espera y que estará asociado a la década de 1980. En cualquier caso, en 1955 


e inmediatamente después, la comunidad financiera estaba a punto de quedar deslumbrada por 
toda una serie de empresas de electrónica que iban a obtener ganancias que en 1969 habían 
alcanzado unas proporciones realmente espectaculares. IBM, Texas Instruments, Varían, Litton 
Industries y Ampex son unas cuantas de las que recuerdo. En cambio, en 1955 todo esto estaba por 
llegar. En aquel momento, con la excepción de IBM, todas estasacciones se consideraban 
altamente especulativas y por debajo de la atención de los inversores conservadores e 
instituciones grandes. No obstante, percibiendo en parte lo que iba a llegar, adquirí lo que para mí 
eran participaciones considerables en Texas Instruments y en Motorola a finales de 1955. 


Hoy Texas Instruments es el mayor productor mundial de semiconductores, con Motorola 
pisándole los talones. En aquel momento, la posición de Motorola en la industria de 
semiconductores era casi insignificante. Eso no fue un factor que me empujara a comprar las 
acciones, sino más bien la impresión tanto de la gente como de la posición dominante de Motorola 
en el negocio de las comunicaciones móviles, donde parecía haber un potencial enorme; mientras, 
la comunidad financiera la percibía como un simple fabricante más de radios y televisores. El 
posterior auge de Motorola en el área de los semiconductores, en parte resultado de la 
incorporación del Dr. Daniel Noble, llegaría más tarde y sería la guinda de un pastel no previsto 
por mí en el momento de la adquisición. En el caso de Texas Instruments, aparte de mi igualmente 
especial estima y respeto por su gente, estuve influenciado por un conjunto de creencias totalmente 
distinto. 


Vi, como lo hicieron otros, un tremendo futuro en su negocio de transistores a medida que las 


complejidades de los semiconductores iban llevando al ingenio humano. Sentí que aquella gente 
era capaz de competir en términos al menos iguales, y probablemente mejores, con General 
Electric, RCA, Westinghouse y otros gigantes, a pesar de la opinión de buena parte de Wall Street. 
Hubo una serie de gente que me criticó por arriesgar fondos en una «pequeña empresa 
especulativa» que creían que iba a sufrir por la competencia con los gigantes. 


Una vez adquiridas estas acciones, los resultados a corto plazo en la bolsa fueron bastante 
distintos. En un año, Texas Instruments había aumentado agradablemente de valor. Motorola 
fluctuó entre un 5 y un 10 por ciento por debajo de mi coste de compra. Rindió lo bastante poco 
como para que uno de mis principales clientes se irritara tanto que se negaba a nombrar a 
Motorola por su nombre, y lo llamaba «ese muerto que me has endosado». Estas cotizaciones 
insatisfactorias seguirían durante un poco más de un año, y, sin embargo, a medida que la 
importancia inversora de la sección de comunicaciones de Motorola iba calando en la conciencia 
de la comunidad financiera, junto a los primeros síntomas de cambio en el terreno de los 
semiconductores, las acciones adquirieron una rentabilidad más bien espectacular. 


Mientras yo adquiría Motorola, lo hacía junto con una gran empresa de seguros que había 
comunicado al equipo directivo de Motorola que también estaban interesados en las conclusiones 
de mi visita. Poco después de que esta aseguradora también hubiera comprado una parte 
importante de las acciones de Motorola, sometieron su cartera entera a un banco de Nueva York 
para que se la tasaran. Con la excepción de Motorola, el banco dividió su cartera en tres grupos: 
las más atractivas, las no tan atractivas y las menos atractivas. Se negaron a colocar a Motorola en 
ninguna de ellas, diciendo que no era un tipo de empresa al que dedicaran tiempo, y que, por lo 
tanto, no tenían una opinión. Pero uno de los directivos de la aseguradora me dijo, al cabo de tres 
años, que frente a esta visión más bien negativa de Wall Street, Motorola había superado para 
entonces a todas las acciones de su cartera. Si no llega a ser por mi «norma de los tres años», tal 
vez hubiera sido menos firme a la hora de conservar mi parte de Motorola intacta en un período de 
comportamiento pobre del mercado y de críticas de mis clientes. 


Toda regla tiene sus excepciones, pero no muchas 


¿He vendido alguna vez acciones por esta regla de los tres años y luego, más tarde, me he 
arrepentido de la venta a causa de una subida posterior en las acciones? De hecho, solo ha habido 
un número relativamente pequeño de ocasiones en las que he vendido empujado por esta regla y 
nada más. No es porque haya habido tan pocas veces en las que una adquisición hecha por mí no 
haya logrado el importante crecimiento que yo perseguía al comprar. En la mayoría de los casos, 
informaciones adicionales sobre la empresa me llegaron mientras yo seguía investigando la 
situación, y estas informaciones me hicieron cambiar de opinión. No obstante, en estos pocos 
casos fue la regla de los tres años, y solo ella, la que me hizo vender. No recuerdo ni un solo caso 
en que el posterior comportamiento del mercado me hiciera desear haber conservado las acciones. 


¿Alguna vez he violado mi propia norma? La respuesta es sí, exactamente una vez, y eso fue hace 
muchos años, hacia mediados de la década de 1970. 


Tres años antes había adquirido un parte relativamente importante de acciones de la Rogers 
Corporation. Rogers eran expertos en ciertas áreas de la química de los polímeros, y yo creí que 
estaban desarrollando varias familias medio patentadas de productos que podían suponer un 
aumento bastante espectacular en ventas, y no solo durante un año o dos, sino durante varios. Pero 
al final de los tres años las acciones estaban bajas, y también los beneficios de la empresa. Y 
había varios factores en juego que me hicieron pensar que era el momento de saltarme mi propio 
criterio y convertir este caso en la excepción que confirma la regla. Una de estas influencias era 
mi fuerte impresión de Norman Greenman, el presidente de la empresa. Estaba convencido de que 
tenía una capacidad poco habitual, la determinación de solucionar estos problemas, además de 
algo más que yo consideraba de gran valor para un inversor inteligente: el tipo de honestidad que 
le impedía esconder las reiteradas malas noticias que a buen seguro le resultaba embarazoso 
anunciar. Intentaba que los interesados en su empresa comprendieran todas las condiciones a la 
contra que se estaban produciendo, además de las potenciales favorables. 


Había otro elemento que me influenció mucho: una razón importante por la que los beneficios de 
la empresa eran tan escasos era que Rogers se estaba gastando una cantidad desproporcionada de 
dinero en el desarrollo de un solo producto nuevo que parecía ofrecer perspectivas de grandes 
resultados. 


Eso hacía desviar dinero y recursos humanos de otros productos potencialmente valiosos que 
estaban mereciendo menos esfuerzos de la empresa. Cuando se tomó la dolorosa decisión de 
abandonar todos los esfuerzos en este producto en particular, no tardó mucho en verse que había 
varias innovaciones muy prometedoras que empezaban a florecer. Pero todo esto llevó tiempo. 
Mientras, la incapacidad de la empresa por estar a la altura de las esperanzas de muchos de los 
que habían comprado acciones provocó una bajada hasta niveles absurdos en relación con sus 
ventas, sus activos o cualquier tipo de poder adquisitivo normal. Parecía un clásico ejemplo de 
zig cuando la comunidad financiera dice zag. Por lo tanto, con norma de los tres años o sin ella, 
incrementé considerablemente mis participaciones y las de mis clientes, aunque algunos de ellos 
mostraron cierto grado de aprehensión después de varios años de espera y de comportamiento 
negativo. Como sucede a menudo en situaciones de este tipo, cuando las cosas cambiaron, lo 
hicieron rápidamente. Cuando se hizo aparente que la mejora de ganancias no era cosa de uno o 
dos años, sino que parecía la base de un crecimiento genuino, las acciones continuaron creciendo 
de manera proporcional. 


Experimento con el Market Timing 


Sin embargo, todo esto me lleva a muchos años después de mi historia, porque hacia la década de 
1930 había otras cosas que me quedaban por aprender a base de probar y equivocarme a medida 
que mi filosofía inversora iba tomando forma. En mi búsqueda de maneras de ganar dinero a 
través de las acciones ordinarias, empecé a darme cuenta de que podía tener un valioso 
subproducto de mi estudio de la Food Machinery Corporation. De la industria envasadora de 
frutas y verduras dependía la suficiente parte de su negocio como para que, con el fin de estar 
razonablemente seguro de mis adquisiciones de acciones de la empresa, había aprendido sin 
darme cuenta bastantes cosas sobre qué influenciaba las fortunas de las propias empresas 
envasadoras de frutas y verduras. Era un sector altamente cíclico debido tanto a la fluctuación de 
las condiciones del negocio en general, como a las erráticas influencias del clima que afectaba a 
las cosechas específicas. 


Ya que igualmente estaba familiarizando con las características de la industria envasadora, decidí 
intentarlo y aprovechar estos conocimientos, no a través de inversiones a largo plazo, como lo 
estaba haciendo con Food Machinery, sino a través de transacciones de compraventa en las 
acciones de la California Packing Corporation, entonces una empresa independiente y el mayor 
enlatador de frutas y verduras. En tres ocasiones distintas, desde las profundidades de la Gran 
Depresión hasta el final de esa década, compré acciones de esta empresa. Todas las vendí con 
beneficio. 


Aparentemente puede parecer que hice algo que valía la pena; sin embargo, cuando, por razones 
que expondré brevemente, pocos años más tarde me dediqué a analizar los movimientos buenos y 
malos que había hecho en mi negocio, me quedó cada vez más claro lo tontas que habían sido 
estas actividades. Llevaban mucho tiempo y esfuerzo que podía haber invertido en otras cosas, y 
las ganancias totales en dólares en relación con las sumas arriesgadas fueron insignificantes en 
comparación con los beneficios que había hecho para mis clientes en Food Machinery y en otras 
situaciones en las que había invertido para un rendimiento a largo plazo y que había conservado 
durante un período considerable de años. Además, había visto bastantes transacciones de 
compraventa, incluidas algunas hechas por gente muy brillante, como para saber que tres veces 
seguidas solo hacían aumentar la posibilidad de que la cuarta vez acabara en desastre. Los riesgos 
eran muchos más que los que conllevaba la compra de cantidades equivalentes de acciones en 
empresas que consideraba lo bastante prometedoras como para querer conservarlas durante 
muchos años de crecimiento. Así, al final de la Segunda Guerra Mundial, para cuando ya tenía 
formulada buena parte de mi filosofía inversora, había tomado una de las decisiones más valiosas 
de mi vida empresarial: confinar todos los esfuerzos únicamente a obtener importantes ganancias a 
largo plazo. 


Buscar el precio, preceder a la oportunidad 


Durante la década de 1930 aprendí, al menos en parte, algo más que considero realmente 


importante. Ya he mencionado mi total fracaso a la hora de aprovechar mis predicciones correctas 
del gran mercado a la baja que empezó en 1929. Ni todo el razonamiento correcto del mundo 
beneficia a las inversiones en bolsa a menos que se convierta en hechos concretos. Mi primera 
experiencia gestionando mi propio negocio ocurrió durante las profundidades de la Gran 
Depresión, cuando cantidades muy pequeñas de dinero adquirían una importancia enorme. 
Posiblemente por esto, o posiblemente debido a mis características personales, al iniciar mi 
negocio me encontré batallando constantemente por «cuartos y octavos». Brokers que sabían 
mucho más que yo me decían que si creía realmente que unas acciones iban a subir en pocos años 
hasta varias veces su precio actual, era realmente indiferente si las adquiría a 10 o a IOV-J. En 
cambio, yo hacía todo el tiempo pedidos limitados sin tener más motivo para limitarlos que una 
decisión puramente arbitraria por mi parte, de pagar, pongamos, 101/s dólares y ni un centavo más. 
Lógicamente, era ridículo. Y he observado que es un mal hábito muy arraigado en unas personas, 
pero nada arraigado en otras. 


Los peligros potenciales de poner límites arbitrarios me quedaron claros a partir de un error 
cometido por otra persona. Recuerdo como sí fuera ayer que me encontré de casualidad a uno de 
mis clientes más importantes por la calle, delante del San Francisco Bank. Le dije que acababa de 
volver de visitar la Food Machinery Corporation y que el panorama nunca había sido más 
excitante, y que creía que debía comprar unas cuantas acciones adicionales. 


Estuvo totalmente de acuerdo y me preguntó a cuánto habían cerrado las acciones aquella tarde. Le 
dije que a 3472 dólares. Me hizo un pedido considerable pero puntualizó que no pensaba pagar 
más de 33-74. Durante los dos días siguientes, las acciones fluctuaron en la franja justo encima de 
ese precio, pero no logré que bajaran. Lo llamé un par de veces, apremiándolo a subir un cuarto 
de punto para que yo pudiera comprar las acciones, pero me dijo que aquel era su precio. A las 
pocas semanas las acciones habían subido más del 50 por ciento y, después de dividir las 
acciones, nunca más en la historia de la empresa volverían a acercarse al precio tan bajo al que 
podía haberlas adquirido. 


La actitud de ese señor me enseñó lo que mi propia estupidez no me había enseñado. 
Gradualmente fui superando buena parte de mi debilidad. Soy totalmente consciente de que si un 
comprador desea adquirir una gran participación de acciones, no puede ignorar totalmente el 
asunto de los cuartos o los octavos; en cambio, en la gran mayoría de las transacciones, la 
inflexibilidad frente a una pequeña diferencia de décimas en el precio puede resultar muy cara. En 
mi caso personal, lo he superado plenamente ante las compras, pero solo parcialmente respecto a 
las ventas. El año pasado, colocar una pequeña orden de venta con un límite en vez de ponerla a 
precio de mercado me hizo perder la transacción por exactamente un cuarto de punto, con el 
resultado de que, en el momento de escribir estas líneas, las acciones han bajado un 35 por ciento 
respecto a cuando di la orden. Al final solo pude vender una parte de esta participación, y a un 
precio a medio camino entre mi límite y los precios actuales. 


Capítulo 20 


La filosofía madura 


Nuestra entrada en la Segunda Guerra Mundial no careció de cierta importancia en el desarrollo 
de mi filosofía inversora. A principios de 1942 me encontré desempeñando una función nueva 
para mí, como oficial de tierra, haciendo varios trabajos relacionados con los negocios para el 
Cuerpo Aéreo del Ejército. Durante tres años y medio, dejé mi negocio de lado para prestar mis 
no demasiado valiosos servicios al Tío Sam. En los últimos años he comentado a menudo que 
hice un trabajo considerable por mi país. Ni Hitler ni el emperador Hirohito lograron nunca meter 
a ningún hombre en los territorios que yo defendí. ¡Hablo de Arkansas, Texas, Kansas y Nebraska! 


En cualquier caso, durante esa época que hice varios trabajos de oficina vestido con el uniforme 
del Tío Sam, me encontré que, casi sin saberlo, iba a alternar dos tipos de períodos muy distintos. 
Durante un período, tenía tantas cosas que hacer que en lo último en que podía pensar era en mi 
negocio de los tiempos de paz. En otras etapas, pasaría el tiempo sentado en mi despacho con muy 
poco que hacer. Cuando las cosas estaban tranquilas, el tiempo me pasaba más rápido si lo 
dedicaba a analizar en profundidad cómo construiría mi negocio cuando llegara el día feliz en que 
ya no tuviera que llevar uniforme. Fue durante períodos así cuando mi filosofía inversora actual 
fue tomando paulatinamente su forma. Fue entonces cuando decidí que el tipo de actividad de 
compraventa que he descrito en las acciones de California Packing no tenía el suficiente futuro. 


Durante ese período llegué a dos conclusiones más que iban a ser importantes para mi negocio 
futuro. Antes de la guerra había tenido todo tipo de clientes, grandes y pequeños, con objetivos 
variados. La mayor parte de mi negocio estaba orientado a encontrar empresas excepcionales que 
en el futuro iban a gozar de un crecimiento importante, por encima de la media. 


Después de la guerra, limité mi clientela a un pequeño grupo de grandes inversores con el 
objetivo de concentrarme exclusivamente en este único tipo de inversión de gran crecimiento. Por 
razones fiscales, el crecimiento era más probable que beneficiara a mis clientes. 


Mi otra conclusión importante era que la industria química gozaría de un período de fuerte 
crecimiento en los años de posguerra. Así, un proyecto prioritario al volver a reincorporarme a la 
vida civil fue dedicarme a buscar la empresa química más atractiva del sector y convertirla en una 
de las mayores participaciones para los fondos que gestionaba. No es que dedicara todo mi 
tiempo a hacerlo, pero durante el primer año de reincorporarme a mi negocio sí dediqué una parte 
considerable de mi tiempo hablando con todo aquel que tuviera conocimientos profundos de este 
sector tan complejo. Gente como los distribuidores que gestionan las líneas de una o más 
empresas importantes, profesores de los departamentos de química de las universidades, con 
amplios conocimientos del sector, e incluso algunas personas de las mayores constructoras que 
habían levantado plantas para varios de los productores químicos; todos demostraron ser fuentes 
muy valiosas de información de fondo. Combinando estas aportaciones con análisis de los datos 
financieros habituales, solo tardé unos tres meses en restringir mi selección a tres empresas. A 


partir de entonces, el camino fue más lento y las decisiones más difíciles. Sin embargo, en 
primavera de 1947 ya había decidido que mi elección era Dow Chemical Company. 


E Pluribus Unum 


Muchas razones me llevaron a elegir Dow Chemical entre las muy prometedoras empresas 
químicas. Creo que vale la pena enumerar algunas porque son ejemplos claros del número 
relativamente reducido de empresas en las que yo busco colocar mis fondos. Cuando empecé a 
conocer a gente de Dow, me di cuenta de que el crecimiento que ya habían experimentado estaba a 
su vez creando una sensación de euforia en distintos niveles de la directiva. La creencia de que 
todavía les esperaba un mayor crecimiento había perneado en toda la organización. Una de mis 
preguntas preferidas cuando hablo por primera vez con cualquier alto ejecutivo es cuál considera 
él que es el problema más importante a largo plazo al que se enfrenta su empresa. Cuando se lo 
pregunté al presidente de Dow, su respuesta me dejó tremendamente impresionado: «Resistir a las 
fuertes presiones para que nos convirtamos en una organización más de tipo militar a medida que 
vamos creciendo mucho más, y mantener la relación informal con la que las personas de distintos 
niveles y departamentos siguen comunicándose entre ellas de manera totalmente desestructurada y, 
al mismo tiempo, no crear un caos administrativo.» 


Estuve de acuerdo con otras normas básicas de la empresa. Dow limitaba su implicación a 
aquellos productos químicos en los que era, o tenía grandes probabilidades de ser, el productor 
más eficiente del sector como resultado de su mayor volumen, su mejor ingeniería química y su 
mayor comprensión del producto. En Dow eran muy conscientes de la necesidad de investigación 
creativa no solo para estar en primera línea, sino para permanecer en ella. 


Tenían también un fuerte aprecio por el «factor humano». En especial, había la necesidad de 
identificar rápidamente a la gente con habilidades especiales, para formarlos en las políticas y 
procedimientos específicos de Dow, y de dedicar un esfuerzo genuino para ver si, cuando alguien 
brillante no estaba dando buen resultado en un trabajo, se le podrá dar una oportunidad razonable 
para que probara algo distinto y tal vez más adecuado a su perfil. 


Me di cuenta de que, aunque el fundador de Dow, el Dr. Herbert Dow, había muerto cerca de 
diecisiete años antes, se respetaban tanto sus ideas que solían citarme a menudo alguna de sus 
ocurrencias. Aunque sus comentarios se dirigían básicamente a los asuntos de Dow, decidí que al 
menos un par de ellos eran aplicables a mi propio negocio, puesto que podían adaptarse tanto a la 
idea de optimizar la selección de inversiones como a los asuntos internos de Dow. Uno de ellos 
era: «No asciendas nunca a nadie que no haya cometido ningún error, porque si lo haces, estarás 
ascendiendo a alguien que no ha hecho nunca nada.» El hecho de que sean muchos los que no 
comprendan esta afirmación en el sector de las inversiones ha creado, una y otra vez, 
oportunidades inusuales de inversión en la bolsa. 


El acierto realmente valioso en el mundo de los negocios casi siempre requiere un grado 
considerable de innovación, en el cual debe combinarse el ingenio con el sentido práctico. Eso es 
especialmente cierto cuando las ganancias se persiguen mediante la investigación de tecnología 
punta. Por muy capaz que sea la gente y por muy buenas que sean la mayoría de sus ideas, hay 
momentos en que estos esfuerzos pueden fracasar, y lo hacen estrepitosamente. Cuando eso ocurre 
y las ganancias del año en curso caen en picado por debajo de las estimaciones por culpa del 


fracaso, el consenso de la comunidad financiera apunta a degradar la calidad de la directiva. El 
resultado es que las ganancias más bajas del año inmediato producen una ratio precio-ganancias 
menor que la histórica, y así se magnifica el efecto de la reducción de ganancias. En momentos 
así, las acciones alcanzan precios de ganga. No obstante, si se trata del mismo equipo directivo 
que años antes había sido tan próspero, lo más probable es que en el futuro siga predominando la 
misma ratio de éxitos y fracasos. Por este motivo, las acciones de empresas gestionadas por 
equipos de gente excepcional pueden ser estupendas gangas en el momento en que se sabe que han 
cometido algún error. En cambio, la empresa que no innova, que no se arriesga y se limita a seguir 
la corriente predominante, probablemente acabará siendo una inversión mediocre en una época tan 
competitiva como es la nuestra. 


El otro comentario del Dr. Dow que he tratado de aplicar a mi proceso de selección de 
inversiones es: «Si no puedes hacer una cosa mejor que los demás, no la hagas.» En estos días de 
fuerte intervención gubernamental en tantas actividades comerciales, de impuestos altos y de 
sindicatos fuertes, y de cambios tan rápidos de tendencia por parte del consumidor, me parece que 
el riesgo de la propiedad de acciones ordinarias raras veces está garantizado, salvo que se limite 
a empresas con el suficiente espíritu competitivo como para estar siempre luchando y actuando 
por encima de la media de su sector. No hay otra manera de que los márgenes de beneficio sean lo 
bastante amplios como para hacer frente a las exigencias de crecimiento. Por supuesto, esto es 
especialmente cierto en épocas en que la inflación tiene un efecto significativo y se come los 
beneficios anunciados. 


Historia frente a oportunidad 


Había paralelismos destacables entre la época en que puse en marcha mi negocio, en plena Gran 
Depresión, y entre los años 1947 y principios de la década de 1950, cuando me reincorporé de 
nuevo después del interludio militar de tres años y medio. En ambos períodos era realmente 
difícil obtener resultados inmediatos para los clientes debido a un abrumador pesimismo general. 
Fueron momentos en los que se recompensó generosamente a aquellos que demostraron tener 
paciencia. En la primera época, las acciones llegaron al nivel más bajo en relación a su valor real 
de todo el siglo xx, no solo por el desastre económico que significó la Gran Depresión, sino 
también porque los precios se veían lastrados por las preocupaciones de muchos inversores sobre 
la supervivencia del propio sistema americano de empresas privadas. Sobrevivió, y en los años 
posteriores las ganancias de aquellos que fueron capaces y estuvieron dispuestos a invertir en las 
acciones adecuadas fueron espectaculares. 


Pocos años después de la Segunda Guerra Mundial, otro temor mantuvo los valores tan bajos 
como en los peores momentos de la Gran Depresión. Esta vez, los negocios iban bien y las 
ganancias empresariales subían gradualmente. No obstante, casi toda la comunidad financiera se 
quedó pasmada ante una comparación muy simple. Relativamente pocos años después de la 
Guerra Civil, a un período de prosperidad inmediata le siguió el pánico de 1873 y casi seis años 
de crisis profunda. Un período parecido de prosperidad después de la Primera Guerra Mundial 
había sido el preludio del crac de 1929 y la aún más profunda crisis de casi la misma duración. 
En la Segunda Guerra, el coste de la contienda por día había sido cerca de diez veces superior al 
de la Primera. «Por lo tanto —razonaba el punto de vista dominante del inversor del momento— 
las actuales ganancias excelentes no significan nada.» Esperaban un horrible crac y un período de 
extrema adversidad que haría sufrir a todos. 


Pasaron un año tras otro y las ganancias por acción de las empresas iban subiendo. Hacia 1949, 
ese período empezó a conocerse como «la era en que los negocios americanos valían más muertos 
que vivos», porque tan pronto como corría la voz de que una empresa cotizada en bolsa estaba a 
punto de hacer suspensión de pagos, sus acciones aumentaban de manera espectacular. El valor de 
liquidación de muchas empresas era muy superior a su cotización corriente de mercado. 
Transcurrieron los años y lentamente fue calando la idea de que quizá se habían paralizado las 
acciones por un mito. El esperado declive comercial no llegó nunca y, excepto dos recesiones 
menores en la década de 1950, se estaba creando el entorno adecuado para las grandes 
recompensas de los inversores a largo plazo que estaban por llegar. 


Mientras escribo estas palabras en las últimas semanas antes de iniciarse la década de 1980, me 
sorprende que no se haya prestado mayor atención a estudiar los pocos años en la historia de la 
bolsa que iniciaron la segunda mitad de la década de 1940 para saber si existen paralelismos 
entre ese período y el momento presente. Ahora, por tercera vez en mi vida, hay muchas acciones 
a precios históricamente bajísimos. En relación a su valor contable, puede que no estén tan 
baratos como en la etapa posterior a la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, si su valor 
contable se ajusta y se sustituye por el valor en dólares reales, tal vez las acciones estén más 


baratas que en cualquiera de las dos etapas anteriores en que tuvieron precio de saldo. La 
pregunta que se me plantea es: ¿Son las preocupaciones que detienen el valor de las acciones en el 
presente —asuntos como el alto coste de la energía o los peligros de la izquierda política, o del 
exceso de crédito, con la inevitable sangría resultante sobre el nivel de actividad empresarial a 
medida que se va recuperando la liquidez— más graves y más proclives a frenar el crecimiento 
futuro del país, que los temores que mantuvieron los precios bajos en esos dos períodos 
anteriores? De lo contrario, una vez solucionados los problemas del exceso de crédito, puede 
resultar lógico asumir que la década de 1980 y el período posterior puedan ofrecer el mismo tipo 
de oportunidades beneficiosas que caracterizó a los dos anteriores períodos de precios 
inusualmente bajos. 


Lecciones de una época pasada 


Desde un punto de vista financiero, los quince años entre 1954 y 1969 fueron para mí un período 
magnífico, puesto que la mayoría de las escasas acciones que tenía avanzaron significativamente 
más que el conjunto del mercado. Aun así, cometí algunos errores graves. Los aciertos vinieron de 
la aplicación diligente de los enfoques que ya he expuesto, pero son los errores los que vale la 
pena comentar: cada uno llevaba consigo una nueva lección. La suerte puede engendrar descuido. 
El error del que más me avergiienzo, a pesar de no ser el más costoso, se debió a la aplicación 
descuidada de un principio básico. 


A comienzos de la década de 1960, tenía inversiones en los sectores de tecnología, química, 
metalurgia y maquinaria que parecían bastante buenas. 


No tenía ninguna inversión comparable en el prometedor sector farmacéutico, y empecé a buscar 
una. Por el camino hablé con un especialista médico que era una eminencia en este campo. En 
aquel momento estaba muy ilusionado con un grupo de medicamentos que estaba a punto de lanzar 
un pequeño fabricante del Medio Oeste. Él creía que esos medicamentos podían tener un impacto 
favorable en las futuras ganancias de esta empresa con respecto a otras del sector. El mercado 
potencial parecía muy amplio. 


Luego hablé con unos cuantos cargos de dicha empresa y con un reducido número de otros 
inversores, todos ellos tan animados como yo acerca del potencial de aquellos medicamentos. 
Lamentablemente no llevé a cabo mi investigación de rigor ni con las otras empresas del sector ni 
tampoco con otros expertos reconocidos en esta especialidad, para saber si tenían opiniones 
contrarias. Luego me enteré también de que ninguno de los defensores había hecho tampoco una 
investigación exhaustiva. 


Las acciones se vendían a un precio muy por encima de su valor antes de tener en cuenta los 
beneficios de esta nueva familia de medicamentos, pero a un precio que podía haber sido una 
fracción mínima de su valor potencial si hubiera llegado a ser todo lo que sus defensores habían 
imaginado. Compré las acciones solo para verlas caer, primero solo un 20 por ciento, pero luego 


hasta más de un 50. Al final toda la empresa se vendió en efectivo por este bajo precio a una gran 
corporación farmacéutica que buscaba entrar en el sector de los medicamentos. Incluso a ese 
precio, un poco menos de la mitad de lo que yo había pagado por las acciones, la empresa 
compradora, como luego me enteré, perdió dinero con el trato. No solo este nuevo grupo de 
medicamentos no estuvo nunca a la altura de las esperanzas que mi amigo, el especialista médico, 
había depositado en él, sino que, en el doloroso examen post mórtem de la situación, descubrí que 
había problemas de gestión en el pequeño fabricante de fármacos. Con una investigación previa 
más exhaustiva, creo que ambos factores se me habrían hecho evidentes. 


A partir de aquel embarazoso momento, en adelante he intentado siempre ser riguroso al hacer mis 
investigaciones en épocas de bonanza. El único motivo por el que aquel patinazo inversor no me 
costó más caro fue mi prudencia. Como tenía una relación superficial con la dirección de la 
empresa, solo hice una pequeña inversión inicial, y tenía planeado comprar más a medida que 
fuera familiarizándome con la organización. Sus problemas me sorprendieron antes de que tuviera 
ocasión de rectificar mi patinazo original. 


Cuando el largo período de mercado al alza iba llegando a su apogeo final en 1969, cometí otro 
error. Para comprender lo ocurrido hace falta conocer la fiebre psicológica que aquejaba a la 
mayoría de inversores de acciones tecnológicas y científicas de aquel entonces. Las acciones de 
estas empresa, en especial de las más pequeñas, habían vivido avances mucho mayores que el 
conjunto del mercado. Durante 1968 y 1969 solo la imaginación era capaz de limitar los sueños de 
prosperidad inminente de muchas de estas empresas. 


Es evidente que algunas de ellas tenían auténtico potencial. El discernimiento estaba de capa 
caída; por ejemplo, cualquier empresa que sirviera a la industria informática tenía un futuro tan 
prometedor, según mucha gente, que su éxito estaba asegurado. Esta locura se contagió a las demás 
empresas de tipo instrumental y científico. 


Hasta entonces, yo había resistido a la tentación de meterme en cualquiera de las compañías 
similares que acababan de entrar en bolsa a precios muy altos en los últimos dos años, pero como 
tenía contacto frecuente con los que respaldaban estas empresas que provocaban tanta euforia, 
seguí buscando unas cuantas que pudieran ser realmente atractivas. 


En 1969 encontré una empresa muy interesante de equipamientos que trabajaba en una nueva 
frontera de la tecnología, una que tenía un motivo real para existir. Estaba dirigida por un 
presidente brillante y honesto. 


Todavía me recuerdo a mí mismo caminando arriba y abajo del aeropuerto, mientras esperaba el 
avión de regreso a casa después de haber almorzado con este hombre, tratando de decidir si 
compraba las acciones al precio de mercado. Después de pensarlo mucho, decidí hacerlo. 


Acerté al hacer el diagnóstico de la empresa, puesto que durante los años siguientes siguió 
creciendo, pero fue una inversión poco rentable. Mi error estuvo en el precio que pagué por 
participar en la promesa. Años más tarde, después de que la empresa viviera varios años de un 
crecimiento más que respetable, vendí las acciones, pero a un precio similar al que las había 
comprado. Y aunque creo que hice bien vendiendo cuando pensaba que la empresa había llegado a 


un punto en el que el crecimiento futuro estaba más que en cuestión, vender una inversión con poco 
beneficio después de haberla conservado durante unos cuantos años no es una buena manera de 
hacer crecer el capital, ni siquiera de protegerlo contra la inflación. En este caso, un rendimiento 
decepcionante fue el resultado de haberme dejado seducir por la emoción del momento y pagar un 
precio inicial poco realista. 


Haga pocas cosas, bien hechas 


La valoración equivocada de una política me hizo cometer un tipo de error bastante distinto, y que 
me costó una suma considerable de dinero. Mi error consistió en proyectar mis conocimientos más 
allá de los límites de la experiencia. Empecé a invertir fuera de los sectores que conocía 
perfectamente, en esferas de actividad totalmente distintas; situaciones de las que no poseía los 
suficientes conocimientos. 


Cuando hablamos de empresas productoras que sirven a mercados industriales de tecnología punta 
que, a su vez, sirven a fabricantes, creo que sé lo que tengo que buscar: dónde pueden estar los 
puntos fuertes y los flacos de cada organización. Sin embargo, para evaluar empresas que fabrican 
y venden productos de cara al consumidor, descubrí que era importante tener unos conocimientos 
distintos. Cuando los productos de empresas competidoras son esencialmente parecidos entre 
ellos y cuando los cambios de cuota de mercado dependen de los cambios de gusto de los 
consumidores o de las modas influenciadas por la eficacia de la publicidad, me di cuenta de que 
la capacidad que yo tenía de seleccionar empresas excepcionales en el sector tecnológico no era 
extrapolable para identificar qué provoca el éxito en el sector inmobiliario. 


A otros les puede ir bien en terrenos totalmente distintos. Tal vez, a diferencia de los otros tipos 
de errores que he cometido durante mi carrera profesional, este debería ser ignorado por los 
demás. No obstante, un analista debe aprender cuáles son los límites de su competencia y a cuidar 
bien de las ovejas de su rebaño. 


¿Aguantar o vender ante posibles caídas del mercado? 


¿Debe un inversor vender unas buenas acciones ante una caída potencial del mercado? En este 
tema, creo que defiendo un punto de vista minoritario teniendo en cuenta la psicología inversora 
que predomina hoy en día. Ahora más que nunca, las operaciones de aquellos que controlan la 
gran mayoría de inversiones de capital en este país parecen sostener la creencia de que cuando se 
ha obtenido un buen rendimiento de unas acciones, y se teme que el mercado pueda bajar, hay que 
coger el dinero y salir corriendo. Mi punto de vista es más bien distinto. Aunque las acciones de 
una empresa parezcan estar temporalmente tocando techo y que en el futuro cercano pueden 


empezar a bajar, no venderé las acciones siempre y cuando crea que su futuro a un plazo más largo 
es lo bastante atractivo. Cuando calculo que en unos pocos años el precio de estas acciones subirá 
hasta un tope considerablemente mayor que los actuales niveles, prefiero aguantar. Mi teoría se 
apoya en consideraciones bastante básicas sobre la naturaleza del proceso inversor. Las empresas 
con perspectivas verdaderamente excepcionales de crecimiento son bastante difíciles de 
encontrar, porque son muy pocas. Sin embargo, para alguien que entienda y aplique unas bases 
sólidas, creo que una empresa realmente excepcional puede diferenciarse de otra del montón con 
una precisión de casi el 90 por ciento. 


Es mucho más complicado predecir lo que va a hacer un valor concreto en los seis meses 
siguientes. Los cálculos de rendimiento a largo plazo empiezan con previsiones económicas del 
siguiente nivel del sector en general. Y en cambio, el historial de predicciones de los visionarios 
que han anticipado cambios en el ciclo de negocios ha sido en general desastroso. Pueden 
equivocarse gravemente sobre si puede haber una recesión, y cuándo, y todavía son peores cuando 
predicen su gravedad y duración. Además, ni el conjunto del mercado bursátil ni la trayectoria de 
ningún valor en concreto tienden a evolucionar de manera muy paralela al ambiente de negocio. 
Los cambios en la psicología de masas y en la percepción que tiene el conjunto de la comunidad 
financiera del panorama general o de unas acciones en concreto pueden tener una importancia 
determinante y pueden variar de una forma casi impredecible. Por estos motivos, creo que es 
difícil acertar con la predicción de los movimientos a corto plazo de unas acciones por encima del 
60 por ciento de las veces, por muchos conocimientos que se tengan. Y puede que esté siendo 
demasiado optimista. En vista de todo esto, no parece razonable deshacerse de una posición en la 
que se tiene un 90 por ciento de posibilidades de tener razón, por una influencia que puede tener 
como mucho un 60 por ciento de fiabilidad. 


Además, para los que buscan grandes beneficios a través de inversiones a largo plazo, las 
posibilidades de ganar no son la única consideración a tener en cuenta. Si se ha invertido en una 
empresa bien gestionada con la suficiente fortaleza financiera» ni el peor de los mercados a la 
baja logrará borrar el valor de aguantar. Más bien al contrario; una y otra vez» las acciones 
realmente excepcionales muestran subidas posteriores de varios cientos por cien por encima de 
sus máximos anteriores. Así» las consideraciones riesgo/recompensa favorecen la inversión a 
largo plazo. 


Para ponerlo en términos matemáticos sencillos, tanto las probabilidades como las 
consideraciones riesgo/recompensa favorecen aguantar las acciones. La probabilidad de 
equivocarse es mucho mayor si se estiman cambios adversos a largo plazo para unas buenas 
acciones, que si se proyecta su fuerte potencial de revalorización a largo plazo. Si conserva las 
acciones adecuadas incluso durante una importante caída temporal del mercado, como mucho 
perderá un 40 por ciento respecto a la anterior subida en el punto más bajo y al final acabará con 
ventaja; mientras que si vende y no vuelve a comprar, habrá perdido los beneficios a largo plazo 
muchas veces los beneficios a corto plazo por haber vendido las acciones anticipadamente ante un 
revés a corto plazo. Según mis observaciones, resulta tan difícil predecir correctamente los 
movimientos de precio a corto plazo de unas acciones atractivas, que los beneficios obtenidos en 
los pocos casos en los que se venden y luego se recuperan a un precio considerablemente menor 
quedan pequeños al lado de los beneficios perdidos cuando eso se hace en el momento 


equivocado. Hay muchos inversores que han vendido demasiado pronto y luego, o no han vuelto a 
entrar, o han tardado demasiado en volver a invertir como para recuperar los posibles beneficios. 


El ejemplo que utilizaré para ilustrar este punto es el más débil que me ha ocurrido. En 1962, dos 
de las mayores inversiones en electrónica que había hecho habían alcanzado cotas que hacían que 
el panorama de las oscilaciones de precio a corto plazo se presentara muy peligroso. Texas 
Instruments estaba vendiendo a más de quince veces el precio que yo había pagado siete años 
atrás. Otra empresa en la que compré un año más tarde, y a la que me referiré con el nombre 
ficticio de Central California Electronics, había experimentado un incremento parecido. Los 
precios habían subido demasiado. Así, informé a todos mis clientes de que los precios de estas 
acciones estaban fantasiosamente altos y los desanimé de que los usaran para medir su actual 
valor neto. Es algo que raramente hago, y solo cuando estoy muy seguro de que el siguiente 
movimiento importante de una o más de mis participaciones será hacia abajo. No obstante, ante 
esta convicción, apremié a mis clientes a aguantar sus participaciones creyendo que en los años 
siguientes, ambos valores subirían a niveles mucho más altos. Cuando llegó la corrección en 
valores de estas dos acciones, demostró ser mucho más grave de lo que yo había anticipado. Texas 
Instruments en su caída posterior había liquidado el 80 por ciento respecto a su cima de 1962. A 
Central California Electronics no le fue tan mal, pero igualmente liquidó casi un 60 por ciento. 
¡Mis teorías estaban viviendo una dura prueba! 


Sin embargo, al cabo de pocos años Texas Instruments volvía a vender a nuevas alturas, más del 
doble que en su cota máxima de 1962. La paciencia había valido la pena. El rendimiento de 
Central California Electronics, en cambio, no fue tan bueno. Cuando la bolsa en general empezó a 
recuperarse, los problemas dentro del equipo directivo de Central California Electronics se 
hicieron evidentes. Hubo cambios de personal. Yo me quedé muy preocupado e inicié una 
investigación a fondo, que me llevó a dos conclusiones y ninguna de ellas agradable. Una era que 
había juzgado mal a la anterior directiva. 


Tenía que haber visto sus deficiencias. Y tampoco podía mostrarme lo bastante entusiasta sobre la 
nueva directiva como para apoyar la idea de seguir aguantando las acciones. Así, en el período de 
doce meses siguientes vendí las participaciones a un precio solo ligeramente por encima de la 
mitad de la cota máxima de 1962. Aun así, mis clientes, dependiendo del precio de compra 
aplicable, ganaron entre siete y diez veces el coste original. 


Como ya he indicado, cito deliberadamente un ejemplo flojo y no uno dramático para ilustrar por 
qué creo que vale la pena ignorar las fluctuaciones a corto plazo en situaciones que contienen una 
promesa real. Mi error con la Central California Electronics no estuvo en conservar las acciones 
en un declive temporal, sino en algo mucho más importante. Me había vuelto demasiado 
complaciente como resultado del enorme éxito de mis inversiones en esta empresa. Empecé a 
fijarme demasiado en lo que oía de los altos directivos y no hacer las suficientes comprobaciones 
con la gente de rangos más bajos y con los clientes. Cuando reconocí la situación y le puse 
remedio, pude obtener el mismo tipo de beneficios que había esperado de la Central California 
Electronics reconduciendo los fondos hacia otras empresas de electrónica, en concreto Motorola, 
que por suerte se erigió en los años siguientes hasta un valor varias veces mayor que el anterior 
máximo de Central California Electronics. 


Comprar y vender puede significar quedarse sin dinero 


Hay más cosas que podemos aprender de las situaciones de Texas Instruments y de Central 
California Electronics. Cuando compré inicialmente las acciones de Texas, en verano de 1955, lo 
hice como un tipo de inversión a largo plazo. Me pareció que la empresa garantizaba este grado 
de confianza. Al cabo de un año, el valor de las acciones se había multiplicado por dos. Con una 
sola excepción, los distintos propietarios de los fondos que yo gestionaba, conocedores como eran 
de mi método de operaciones, no se mostraron más interesados que yo en recoger los beneficios. 
Sin embargo, en ese momento tenía una cuenta relativamente nueva de una gente que, en su propio 
negocio, estaban acostumbrados a acumular inventario cuando los mercados estaban bajos y a 
reducirlo de golpe cuando estaban altos. Cuando Texas Instruments había doblado su valor, 
presionaron mucho para vender, decisión que pude impedir durante un tiempo. Cuando las 
acciones subieron un 25 por ciento adicional para darles un 125 por ciento de beneficio sobre su 
coste, la presión para vender se intensificó. Me explicaron: «Estamos de acuerdo con usted. Nos 
gusta la empresa, pero siempre podemos volver a comprar cuando el precio baje.» Finalmente 
pacté con ellos que venderíamos una parte de su participación y conservaríamos el resto. Pero 
cuando hubo la gran caída al cabo de varios años y las acciones cayeron un 80 por ciento de su 
máximo, este nuevo descenso fue todavía un 40 por ciento superior al precio al que este accionista 
concreto estaba tan ansioso por vender. 


Después de una crecida muy pronunciada, unas acciones siempre parecen sobrevaloradas para los 
no son entendidos en finanzas. Este cliente demostró otro riesgo para los que quieren vender 
acciones que siguen teniendo excelentes perspectivas de crecimiento porque han obtenido un buen 
beneficio y estas parecen temporalmente sobrevaloradas. Estos inversores raramente vuelven a 
comprar a precios más altos cuando se han equivocado, y acaban perdiendo la oportunidad de 
ganancias posteriores de proporciones espectaculares. 


No deseo resultar repetitivo, pero debo subrayar mi convencimiento de que las oscilaciones de 
precio a corto plazo son tan complicadas de predecir que no creo posible jugar a comprar y 
vender y seguir obteniendo los enormes beneficios que han ido acumulando una y otra vez los 
auténticos conservadores a largo plazo de las acciones adecuadas. 


La sombra de los dividendos es alargada 


Con estas explicaciones he intentado demostrar cómo, con el paso de los años, he vivido varias 
experiencias que me han ayudado a dar forma a mi filosofía inversora. Sin embargo, no encuentro 
ningún hecho concreto, ni un error ni una oportunidad favorable, que me haya llevado a las 
conclusiones que he deducido con respecto a los dividendos. Mis puntos de vista se han ido 
forjando poco a poco a través de muchas observaciones hechas a lo largo de los años. Empecé 
dando por buena la creencia —tan aceptada hace cuarenta años como lo es hoy en día—, de que 
los dividendos eran algo muy favorable para el accionista y que debían recibirse siempre con 
entusiasmo. Luego conocí empresas que tenían tan buenas ideas surgidas de sus departamentos de 


investigación que no eran capaces de capitalizarlas todas. Los recursos eran demasiado escasos o 
demasiado caros. Empecé a pensar cuán mejor sería para algunos accionistas el que, en vez de 
emplearse en el reparto de dividendos, una mayoría de los recursos de la empresa se retuvieran y 
se invirtiera en financiar estos productos innovadores. 


Vi cada vez con mayor claridad que los intereses de todos los accionistas no eran idénticos. 
Algunos inversores necesitaban ingresar dividendos para mantener su nivel de vida. Estos, sin 
duda, preferían los dividendos actuales a los beneficios mayores a largo plazo y a aumentar el 
valor de sus acciones como resultado de la mayor inversión en productos y tecnologías 
prometedores. Estos inversores podían encontrar inversiones en empresas cuyas necesidades y 
oportunidades de uso productivo del capital no fueran demasiado exigentes. 


Pero ¿qué hay del accionista cuyo poder de generar dinero, u otras formas de ingresos, son 

superiores a sus necesidades y que, de todos modos, ahorra dinero con regularidad? ¿No sería 
mejor para él si la empresa retuviera sus dividendos, que a menudo estarían gravados con unos 
impuestos relativamente altos, y reinvirtiera estos fondos, libres de impuestos, en crecimiento? 


Poco después de la Segunda Guerra Mundial, cuando empecé a concentrar mis actividades 
inversoras en el logro de una importante revalorización del capital a largo plazo, otro aspecto del 
reparto de los beneficios me resultó aún más evidente. Las empresas con mayores perspectivas de 
crecimiento estaban bajo una enorme presión para no pagar dividendos: su necesidad de 
financiación y su capacidad de usar estos fondos de manera productiva eran demasiado grandes. 
El coste para desarrollar nuevos productos era solo la primera fuga importante del capital que se 
precisaba para financiar el crecimiento. A ello le seguían los fuertes gastos de marketing, 
necesarios para acercarlos a los clientes. Con el éxito llegaba la expansión de plantas necesarias 
para atender la demanda creciente. Una vez puesta en marcha la nueva línea de producto, surgían 
posteriores necesidades de capital para los mayores inventarios y las cuentas a cobrar (clientes) 
que, en casi todos los casos, crecen en proporción al volumen del negocio. 


Parecía haber un ajuste natural de intereses entre las empresas con grandes oportunidades de 
inversión y ciertos inversores que buscaban obtener el mayor rendimiento posible en relación con 
el riesgo, y que ni necesitaban ingresos extras ni querían pagar impuestos innecesarios. Creo que 
tales inversores deben limitar sus inversiones básicamente a las empresas que no reparten 
beneficios, con fuerte capacidad de ganar dinero y con puestos atractivos en los que reinvertir sus 
ganancias. Estos eran los clientes a los que yo buscaba servir. 


Pero, desde hace poco, la situación se ha vuelto menos evidente. Los titulares institucionales son 
una fuerza cada vez más dominante en las transacciones bursátiles cotidianas. Los dividendos de 
instituciones, como planes de pensión y fondos de inversión conjuntos, no están sujetos al pago de 
intereses. Muchos de ellos tienen la política de no invertir en una empresa a menos que reparta 
dividendos, aunque sean mínimos. Atraer y conservar este tipo de compradores ha llevado a 
muchas empresas con perspectivas especiales a iniciar un reparto modesto de dividendos de un 
pequeño porcentaje de sus ganancias anuales. Los directores de algunas empresas que podrían ser 
de gran crecimiento han reducido, al mismo tiempo, su reparto considerablemente. Hoy en día, la 
capacidad de invertir las ganancias retenidas con destreza se ha convertido en un factor más 


crítico a la hora de diferenciar aquella empresa excepcional de las del montón. 


Por estos motivos, he acabado creyendo que todo lo que podemos decir sobre la cuestión de los 
dividendos es que es una influencia a la que, aquellos que no los necesitan para vivir, deben 
restarle importancia. En general, se encontrarán oportunidades más atractivas entre las acciones 
con un pago de dividendos mínimo o nulo. Sin embargo, entre los que determinan la política de 
dividendos está tan generalizado el sentimiento de que el reparto de dividendos es beneficioso 
para el inversor (como lo es para algunos), que ocasionalmente he encontrado oportunidades 
realmente atractivas entre empresas que pagan buenos dividendos, aunque no ha sido muy a 
menudo. 


Capítulo 21 


¿Es eficiente el mercado? 


Al inicio de la década de 1970 ya tenía formulada casi toda mi filosofía inversora, que había ido 
concibiendo con mi propia experiencia a lo largo de las cuatro décadas anteriores. No es 
casualidad que, salvo una sola excepción, todas las operaciones que he mencionado como 
ejemplos, las acertadas y las erróneas, y que me han ayudado a ir construyendo mi filosofía, hayan 
sido incidentes ocurridos a lo largo de esas cuatro décadas pasadas. Eso no significa que en la 
década de 1970 no haya cometido errores. 


Por desgracia, parece ser que, por mucho que me esfuerzo, a veces debo tropezar más de una vez 
con la misma piedra antes de aprender. Sin embargo, estos ejemplos que he expuesto han servido 
para ilustrar mi teoría, lo cual explica por qué todos, salvo uno ocurrieron durante estos primeros 
años. 


Tal vez sea útil advertir los destacados paralelismos en cada una de estas décadas pasadas. Con la 
posible salvedad de la de 1960, no ha habido ni una sola década sin un momento en el que las 
influencias externas fueran tan grandes y estuvieran tan fuera de control de las directivas de cada 
empresa que hasta las inversiones más prudentes en acciones ordinarias eran una locura y, tal vez, 
no aptas para gente comedida. En la década de 1930 hubo años en que esta mentalidad, 
influenciada por la Gran Depresión, fue de lo más extrema, pero quizá no más que con el temor 
que generó la maquinaria de guerra alemana y la Segunda Guerra Mundial en la década de 1940, o 
ante la certeza de que habría otra gran crisis en la de 1950, o con el temor a la inflación, y a las 
actitudes hostiles del gobierno, etc., en la de 1970. Y sin embargo, cada uno de estos periodos 
creó oportunidades de inversión que parecían increíbles con la ventaja que supone la experiencia. 
En cada una de estas cinco décadas no han faltado oportunidades de comprar acciones ordinarias 
que al cabo de diez años arrojaron beneficios de varios cientos por cien para aquellos que 
compraron y conservaron las acciones. En algunos casos, el rendimiento fue hasta de miles por 


cien. De nuevo, en cada una de estas cinco décadas, algunas de las acciones que fueron favoritas 
de los especuladores del momento iban a ser la trampa más peligrosa para los que seguían a 
ciegas la tendencia mayoritaria, y no para los que sabían lo que hacían. Todas estas décadas se 
parecen esencialmente entre ellas en que las mejores oportunidades surgieron de buscar empresas 
extremadamente atractivas pero infravaloradas debido a la percepción errónea de la comunidad 
financiera. Cuando miro hacia atrás, las diversas fuerzas que zarandearon el mercado de valores a 
lo largo de este medio siglo y las grandes oleadas de optimismo y pesimismo públicos que se han 
sucedido, me acuerdo del viejo proverbio francés «Plus ga change, plus c'est la meme chose» 
(«cuanto más cambian las cosas, más permanecen iguales»). No tengo ninguna duda de que cuando 
entremos en la nueva década de 1980, con todos los problemas y las perspectivas que hoy en día 
existen, lo mismo seguirá siendo verdad. 


La falacia del mercado eficiente 


En estos últimos años se ha prestado demasiada atención a un concepto que considero bastante 
falaz. Me refiero a la noción de que el mercado es perfectamente eficiente. Como otras falsas 
creencias de otras épocas, una idea opuesta puede abrir oportunidades para aquellos con criterio 
propio. 


Para los que no están familiarizados con la teoría del mercado «eficiente», el adjetivo «eficiente» 
no hace referencia a la obvia eficiencia mecánica del mercado. Un comprador o vendedor 
potencial pueden poner su pedido en el mercado, donde una transacción se puede ejecutar con 
eficiencia en cuestión de un par de minutos. «Eficiencia» no se refiere al delicado mecanismo de 
ajuste que hace que los precios de los valores suban o bajen fracciones de punto en respuesta a 
pequeños cambios en la presión relativa de compradores y vendedores. Más bien, este concepto 
nos dice que, en cualquier momento, se supone que los precios «eficientes» del mercado reflejan 
totalmente y de manera realista todo lo que se sabe de su empresa. 


A menos que alguien tenga una importante información ilícita interna, no hay manera de encontrar 
gangas reales, puesto que las influencias favorables que empujan al comprador potencial a creer 
que está ante una situación atractiva ya están reflejadas en el precio de unas acciones. 


Si el mercado fuera todo lo eficiente que se ha puesto de moda creer, y si las oportunidades 
importantes para comprar, o las razones importantes para vender, no estuvieran ocurriendo 
constantemente, los rendimientos de las acciones no tendrían las enormes variaciones que tienen. 
Y por variación no me estoy refiriendo a los cambios de precios para el conjunto del mercado, 
sino más bien a la dispersión de cambios de precio relativo de unas acciones respecto a otras. Si 
el mercado fuera eficiente en perspectiva, entonces el nexo del análisis que lleva a esta eficiencia 
debería ser colectivamente escaso. 


La teoría del mercado eficiente salió del círculo académico de la School of Random Walkers. Esta 
gente descubrió que era dificil identificar las estrategias técnicas del comercio que funcionaban lo 
bastante bien una vez después del coste de las transacciones, como para ofrecer un beneficio 
atractivo teniendo en cuenta el riesgo. No lo discuto. Como ya se ha visto, creo que es 
extremadamente difícil ganar dinero con la compraventa de valores en base a las predicciones a 
corto plazo. Tal vez el mercado sea eficiente en este sentido estricto de la palabra. 


La mayoría de nosotros somos o deberíamos ser inversores, no operadores bursátiles. Hemos de 
buscar oportunidades de inversión con perspectivas extraordinarias a largo plazo y evitar 
oportunidades de inversión con menores perspectivas. Este, en cualquier caso, siempre ha sido el 
principio de mi enfoque en el campo de la inversión. No creo que los precios sean eficientes para 
el inversor a largo plazo diligente e informado. 


Porcentaje de N.* de acciones Poreantaje del 


incremento/pérdida en grupo grupo total 
de capital 

+ 200% a 1020% 1% accicnes 115 
+7 009% a 152% 18 acsienes 135% 
+ 50% a e2% 14 accienes 105% 
+25% a 40% 21 acciones 13% 
-1%a 24% 31 acsicnes 22% 
Igual Yaccicnaes 2% 
1%a 40% 32 acciones 23% 
-50% a 74% € acciones +7 
140 acc.cnes 100% 


Hay una experiencia que me ocurrió en 1961 que resulta directamente aplicable a esto. En otoño 
de ese año, como en primavera de 1963, emprendí la estimulante labor de sustituir al profesor 
titular de Finanzas en el último año del curso de inversiones de la Stanford”s Gradúate School of 
Business. El concepto de mercado eficiente todavía no vería la luz hasta al cabo de muchos años y 
no tenía nada que ver con mis motivos en el ejercicio que estoy a punto de describir. Más bien, 
quería enseñar a los alumnos de una manera que no se les olvidara nunca que las fluctuaciones del 
conjunto del mercado son insignificantes comparadas con las diferencias entre los cambios de 
precio de algunas acciones comparadas con otras. 


Dividí la clase en dos grupos. El primero tomó el listado alfabético de valores en la Bolsa de 
Nueva York, empezando por la A; el segundo, empezando por la letra T. Todas las acciones 
estaban listadas por orden alfabético (excepto las preferentes y las de servicio público, que 
considero de una raza totalmente aparte). A cada alumno se le asignaron cuatro acciones. 


Cada uno miró el precio de cierre del último día hábil de 1956, ajustó los dividendos y las 
divisiones de las acciones, y comparó este precio con el precio del viernes, 13 de octubre 
(¡aunque solo fuera por ser nuestro día de la mala suerte!). Se anotó el incremento o descenso 
porcentual que había ocurrido en cada valor durante este período de cinco años. Los promedios 
del Dow Jones habían subido de 499 a 703, o un 41 por ciento, en el mismo período. En conjunto, 
contábamos con una muestra de 140 valores. Los resultados están reflejados en la tabla siguiente: 
Estos datos aportan bastante información. En un período en el que el Dow Jones aumentó un 
promedio del 41 por ciento, 38 valores, o el 27 por ciento del total, mostraron una pérdida de 
capital. Seis de ellos, o el 4 por ciento del total, arrojaban una pérdida de más del 50 por ciento 
de su valor total. En contraste, apenas un cuarto de las acciones mostraban un incremento de 
capital que podría considerarse espectacular. 


Para ilustrar mi teoría, les hice ver que si una persona hubiera invertido 10.000 dólares a partes 
iguales en los cinco mejores valores de esta lista, al final de este período de cuatro años y tres 
trimestres, su capital valdría 70.260 dólares. Por otro lado, si hubiera invertido los mismos 
10.000 dólares en los cinco peores valores, su capital se habría reducido a 3.180 dólares. Estos 
resultados tan extremos son bastante improbables. Hubiera sido cuestión de suerte, buena o mala, 


además de conocimientos, llegar a uno de estos dos extremos. No es tan improbable que una 
persona con buen criterio inversor hubiera elegido cinco de los diez valores mejores para su 
inversión de 10.000 dólares, en cuyo caso su valía neta el viernes 13 habría sido de 52.070 
dólares. De igual manera, hay inversores que siempre eligen sus valores por motivos erróneos y 
se las arreglan para llevarse siempre la manzana podrida. 


Para ellos, elegir cinco de los diez peores valores en rendimiento no es tampoco una expectativa 
poco realista. En este caso, sus 10.000 dólares se habrían quedado en 4.270. En base a esta 
comparación, en menos de cinco años puede haber una diferencia de 48.000 dólares entre un buen 
y un mal programa de inversiones. 


Al cabo de un año y medio, cuando volví a dar la misma clase, repetí exactamente el mismo 
ejercicio, con la diferencia que, en vez de usar las letras A y T, elegí dos letras distintas del 
alfabeto para formar la muestra de valores. Otra vez, en un período de cinco años, pero con una 
fecha de inicio y una de cierre distintas, el grado de variación fue casi exactamente el mismo. 


Mirando en retrospectiva la mayoría de mercados en un período de cinco años, creo que se 
pueden encontrar resultados de rendimiento de valores que sean igual de disparatados. Parte de 
esta dispersión puede ser fruto de alguna sorpresa: nueva información importante sobre las 
perspectivas de unas acciones que no podía haberse previsto al inicio del período, por ejemplo. 
Pero la mayoría de diferencias se puede anticipar al menos de manera aproximada, tanto lo que 
respecta a la dirección que tomará, como a la magnitud general de las ganancias y pérdidas 
respecto al mercado. 


El caso de Raychem Corporation 


A la vista de este tipo de pruebas, me cuesta creer que alguien pueda considerar eficiente el 
mercado bursátil, de nuevo, usando la palabra «eficiente» como la utilizan los defensores de esta 
teoría. Pero para dar todavía más vueltas al tema, tomemos una situación bursátil de hace ya unos 
cuantos años. A principios de la década de 1970, las acciones de Raychem Corporation tenían un 
prestigio considerable en el mercado y se vendían a una ratio precio-ganancias relativamente alta. 
Algunas de las razones que sustentaban este prestigio se pueden apreciar por algunos comentarios 
hechos por el vicepresidente ejecutivo de la empresa, Robert M. Halperin. 


Cuando esbozó lo que llamaba cuatro puntos cardinales de la filosofía operativa de Raychem, 
declaró: 


1. Raychem no hará nunca nada técnicamente sencillo (es decir, algo que pudieran copiar 
fácilmente los competidores potenciales). 


2. Raychem no hará nunca nada que no pueda ser integrado verticalmente; es decir, Raychem debe 
concebir el producto, fabricarlo y venderlo al consumidor. 


3. Raychem no hará nunca nada que no ofrezca una oportunidad sustancial para la protección real 
de su propiedad, lo que en general significa protección de patente. A menos que eso ocurra, no se 
dedicarán esfuerzos de investigación y desarrollo a un proyecto, aunque por otro lado pudiera 
adaptarse a las capacidades de Raychem. 


4. Raychem solo se dedicará a nuevos productos cuando crea que puede convertirse en líder de 
mercado en el nicho, a veces menor, a veces mayor, que el producto en cuestión intente captar. 


Hacia mediados de la década de 1970, la conciencia de estas extrañas virtudes prevalecía entre 
los que controlaban grandes fondos institucionales, de modo que aquellos que consideraron que 
Raychem era un caso de fortaleza y atractivo competitivos fuera de lo común ya habían comprado 
participaciones considerables de acciones. Sin embargo, fue otro aspecto de la empresa lo que 
proporcionó a Raychem el mayor atractivo para estos accionistas, que era también la causa de la 
alta ratio precio-ganancias al que se estaba vendiendo entonces. Muchos consideraban que 
Raychem, que estaba invirtiendo un porcentaje de sus ventas superior a la media en el desarrollo 
de un proyecto nuevo, había perfeccionado una organización de investigación capaz de producir 
una serie de nuevos productos lo bastante importante como para que se pudiera confiar en que la 
empresa mostrara una tendencia ascendente de forma ininterrumpida de ventas y beneficios. Estos 
productos que estaban en fase de investigación tenían un atractivo especial para la comunidad 
financiera, porque muchos de los más nuevos solo competían indirectamente con los productos 
más veteranos de la empresa. 


Los nuevos productos permitían a una mano de obra bien remunerada hacer el mismo trabajo en un 
tiempo considerablemente menor de lo que antes había sido necesario. Para el consumidor final 
eso suponía el suficiente ahorro como para justificar un precio que a Raychem le permitía obtener 


un agradable margen de beneficio. Todo esto provocó que sus acciones, hacia finales de 1975, 
alcanzaran una cota de más de 421/1 dólares (precio ajustado para permitir posteriores divisiones 
de acciones), un nivel de unas 25 veces las ganancias estimadas para el año fiscal cerrado el 30 
de junio de 1976. 


Raychem, las expectativas truncadas y el crac 


Al cierre del año fiscal, el 30 de junio de 1976, Raychem recibió dos golpes que iban a crear una 
eran confusión con el precio de las acciones y con la reputación de la empresa en la comunidad 
financiera. Esta se había entusiasmado mucho ante la aparición de un polímero patentado, el 
Stilan, que ofrecía ventajas únicas sobre otros compuestos utilizados por la industria aeronáutica 
para revestir tejidos metálicos, y que entonces se encontraba en las etapas finales de 
investigación. Además, el polímero iba a ser el primer producto en el que Raychem partiría de 
cero; es decir, elaboraría los elementos químicos originales en su propia planta en lugar de 
comprar las materias primas a terceros y mezclarlas. Debido al atractivo del producto, Raychem 
había asignado un margen mucho mayor de fondos a la investigación de este producto que a la de 
cualquier otro de su historia. La comunidad financiera supuso que el producto ya estaba a punto de 
catapultarse a la fama, y que después de pasar por la habitual «curva de aprendizaje» 
experimentada por todos los productos novedosos, se convertiría en algo realmente rentable. 


En realidad, lo que estaba sucediendo era más bien lo contrario. En palabras de la directiva de 
Raychem, el Stilan había sido «un logro científico pero un fracaso comercial». Los productos 
mejorados de un competidor capaz —aunque técnicamente no eran tan perfectos como el Stilan— 
demostraron ser adecuados para la misma función y resultaron mucho más baratos. La dirección 
de Raychem lo reconoció. En cuestión de unas pocas semanas, tomaron la dolorosa decisión de 
abandonar el producto y amortizar los cuantiosos fondos invertidos. La carga resultante para las 
ganancias de aquel año fiscal fue de cerca de 9,3 millones de dólares. Esta cancelación provocó 
que las ganancias, sin contar unos cuantos ingresos especiales compensadores, cayeran de 7,95 a 
0,8 dólares la acción con respecto al año fiscal previo. 


La comunidad financiera quedó tan afectada por la erosión de confianza en la capacidad 
investigadora de la empresa como por la caía precipitada de beneficios. Se había ignorado la 
norma básica que dice que en todas las empresas hay nuevos desarrollos que pueden fracasar. Eso 
es inherente a todas las actividades investigadoras industriales, y en una empresa bien gestionada, 
a la larga, queda más que compensado por otros productos bien canalizados. Pudo ser mala suerte 
que fracasara precisamente el proyecto en el que se había invertido más dinero. En cualquier caso, 
el efecto sobre el precio de las acciones fue espectacular. Para el cuarto trimestre de 1976, las 
acciones habían caído a un mínimo de 14VA dólares (de nuevo ajustándose a posteriores 
divisiones de seis a uno) o a aproximadamente un tercio de su anterior cota máxima. Por supuesto, 
solo se pudo comprar o vender una pequeña cantidad de acciones en el punto más bajo del año. Y 
lo que tuvo más impacto fue que las acciones estuvieron durante varios meses más a la venta a 
precios solo ligeramente superiores a este nivel mínimo. 


Otro desarrollo afectó también a los beneficios de la empresa en el mismo momento y contribuyó 


a que Raychem cayera de su puesto de favorito. Una de las tareas más difíciles para los 
responsables del éxito de cualquier empresa en crecimiento es cambiar la estructura del equipo 
directivo a medida que la empresa crece, para dar espacio a la diferencia entre lo que es 
necesario para el control adecuado de las pequeñas empresas y el control óptimo de las grandes. 
Hasta finales del año fiscal de 1976, la directiva de Raychem se había organizado alrededor de 
las diferentes divisiones, establecidas básicamente según las distintas técnicas de producción; es 
decir, en base a los productos producidos. Eso funcionó bien mientras la empresa fue más 
pequeña, pero no dejó de favorecer el servicio más eficiente al cliente a medida que la empresa 
fue creciendo. De modo que, a finales del año fiscal de 1975, la alta dirección de Raychem 
empezó a desarrollar un concepto de dirección de «gran empresa». La empresa reorganizó las 
divisiones según el sector al que servían, más que por la composición física y química de los 
productos que fabricaban. La fecha propuesta para implantar el cambio fue el final del ejercicio 
fiscal de 1976. Eso se decidió en un momento en que la directiva no tenía ni idea de que la fecha 
coincidiría con el momento de la enorme amortización del abandono del Stilan. 


Todos en Raychem sabían que cuando llegara el cambio organizativo se produciría una reducción 
de al menos un cuarto, y probablemente, un mínimo de dos cuartos, de las ganancias. Aunque 
implantar estos cambios no provocó prácticamente ningún cambio en la plantilla de la directiva de 
Raychem, había tantos empleados cuyos superiores eran distintos, cuyos subordinados eran 
distintos y cuyos colegas también distintos, y con los cuales habían de comunicarse y colaborar en 
sus actividades, que se desencadenó por fuerza un período de ajuste e ineficiencia hasta que los 
empleados de Raychem aprendieron la mejor manera de coordinarse con las nuevas caras con las 
que iban a tratar. Tal vez no podía haber existido ninguna indicación mejor para justificar la 
confianza a largo plazo en esta empresa, o para demostrar que la directiva no estaba preocupada 
por los resultados a corto plazo, que esta decisión de sacar adelante este proyecto tal como estaba 
planificado en lugar de posponer lo que era probable que causara un segundo golpe a las 
ganancias del momento. 


En realidad, este importante cambio funcionó con muchas menos dificultades de las previstas. 
Como se esperaba, los beneficios del primer trimestre fueron mucho menores de lo que habrían 
sido el caso de no haberse implantado el cambio. Sin embargo, el cambio fue tan bien que, a 
medida que iba avanzando el segundo trimestre, los costes a corto plazo de lo que se había hecho 
ya se habían casi eliminado. Básicamente, esta evolución debería haberse considerado propia de 
un mercado al alza por parte de los analistas. 


Raychem estaba ahora en condiciones de gestionar su crecimiento mucho mejor de lo que había 
hecho antes. Había superado con éxito un obstáculo de los que suelen oscurecer el brillo de las 
empresas que, por otro lado, muestran un crecimiento atractivo. Sin embargo la comunidad 
financiera no fue capaz de reconocerlo y, así, la bajada temporal de ganancias posterior fue un 
factor más de los que impidieron a las acciones salir de los niveles bajos a los que habían caído. 


Hacer que estos niveles de precios resultaran aún más atractivos para los inversores fue otra de 
las estrategias que he observado en otras empresas poco después de aparcar un importante 
proyecto de investigación que hubiera terminado en fracaso. Un efecto financiero del abandono 
del Stilan fue que una cantidad considerable de dinero que antes se invertía en el proyecto 


quedaba ahora disponible para invertirse en otras cosas. Y, todavía más importante, también había 
liberado tiempo disponible de personas clave en el departamento de investigación para dedicarse 
a otros proyectos. Al cabo de un año o dos —1gual que ocurre en un campo de flores que 
empiezan a abrirse cuando llueve después de un periodo de sequía— la empresa empezó a 
disfrutar de lo que era posiblemente el mayor número de proyectos de investigación atractivos en 
relación a su tamaño de lo que había experimentado nunca. 


Raychem y el mercado eficiente 


Y así pues, ¿qué tiene que ver la situación de Raychem con esa teoría del «mercado eficiente» que 
ha reunido a tantos seguidores en ciertos sectores financieros? Según esta, los valores se ajustan 
automáticamente a los datos que van sabiéndose de la empresa, de modo que solo aquellas que 
poseen «información privilegiada» ilícita y desconocida por los demás se podrían beneficiar de 
lo que puede esperarles a unas acciones en concreto. En este caso, sin pensárselo dos veces, la 
dirección de Raychem explicó a todo aquel que estuvo interesado los hechos que acabo de citar y 
lo temporal que creían que iba a ser su periodo de escasas ganancias. 


De hecho, bastante después de que ocurriera todo esto, y cuando los beneficios estaban subiendo 
hasta alcanzar un nuevo récord histórico, la directiva de Raychem dio un paso más. El 26 de enero 
de 1978 mantuvieron una larga reunión en su sede central, a la que tuve el privilegio de asistir. La 
dirección de Raychem invitó en esa ocasión a los representantes de todas las instituciones, 
agencias de bolsa y asesores financieros que, o bien tenían intereses en la compañía, o pensaban 
que podían tenerlos. En esa reunión, los ejecutivos más veteranos expusieron —con una 
sinceridad extrema y un rigor que solo he visto ocasionalmente en reuniones similares de otras 
empresas— las perspectivas, los problemas y la situación del momento de los asuntos de 
Raychem bajo su jurisdicción. 


Un año o dos después de esta reunión, las ganancias de Raychem se habían desarrollado 
exactamente como se podía haber deducido de lo allí explicado. Durante ese período, las acciones 
habían hecho mucho más que doblarse desde el precio de 2314 dólares al que se vendían aquel 
día. En cambio, en las semanas que siguieron a la reunión, no hubo absolutamente ninguna 
oscilación del precio de las acciones. Algunos de los presentes estaban realmente impresionados 
por la evaluación presentada. Muchos, sin embargo, estaban todavía bajo la influencia del doble 
golpe que habían experimentado uno o dos años atrás. Era evidente que desconfiaban de lo que se 
les estaba exponiendo. Y hasta aquí llega la teoría del mercado eficiente. 


¿A qué tipo de conclusiones llega el inversor o el profesional financiero de experiencias como la 
de Raychem? En general, los que han aceptado y han sido influenciados por la teoría del mercado 
eficiente, se clasifican en dos grupos: Uno es el de los estudiantes que han tenido una experiencia 
práctica mínima. El otro, curiosamente, parecen ser los gestores de los grandes fondos 
institucionales. El inversor privado individual, en cambio, ha prestado poca atención a la teoría. 


De la experiencia obtenida aplicando mi filosofía inversora personal, deduciría que, en mi campo 
de acciones tecnológicas, a medida que va concluyendo la década de 1970, iba a haber más 
oportunidades atractivas entre las empresas más grandes, cuyo mercado está dominado por las 
instituciones, que entre las pequeñas empresas tecnológicas en las que los pequeños inversores 
privados desempeñan un papel considerablemente más importante. Igual que hace unos diez años, 
los que reconocían la absurdidad del concepto entonces predominante del mercado a dos niveles 
se beneficiaron de reconocer esa bobada por lo que era, cada década ve crecer falsas ideas que 
crean oportunidades para aquellos que poseen un criterio inversor propio. 


Conclusión 


Esta es, pues, mi filosofía inversora tal y como se ha ido fraguando a lo largo de más de medio 
siglo de experiencia en el sector de los negocios. Tal vez su columna vertebral pueda resumirse en 
los siguientes ocho puntos: 


1. Invierta en empresas que tengan planes disciplinados para obtener un crecimiento espectacular 
en beneficios a largo plazo, y que tengan unos atributos inherentes que dificulten la participación 
de nuevos accionistas en su crecimiento. Hay tantos detalles, tanto a favor como en contra, que se 
han de tener en cuenta al seleccionar una de estas empresas, que es obviamente imposible en un 
libro de esta extensión cubrirlas adecuadamente. Para aquellos que estén interesados, he intentado 
resumirlo con la mayor concisión posible en los tres primeros capítulos de Los inversores 
conservadores duermen bien. En el apéndice se ofrece un pequeño resumen. 


2. Concéntrese en invertir en estas empresas cuando no son favoritas; es decir, cuando, ya sea por 
las condiciones del mercado general o porque la comunidad financiera del momento no tiene una 
percepción real de su verdadero valor, sus acciones se vendan a precios muy inferiores a lo que 
serán cuando se entiendan mejor sus méritos. 


3. Conserve las acciones hasta que (a) se produzca un cambio fundamental en su naturaleza (como 
un debilitamiento de su equipo directivo debido a un cambio de personal), o (b) haya crecido 
hasta un punto en el que ya no podrá seguir creciendo más rápido que el conjunto de la economía. 
Solo en circunstancias muy excepcionales, si es que ha de hacerlo, venda debido a predicciones 
sobre la economía o el mercado bursátil, porque estos cambios son muy difíciles de predecir. 


No venda nunca sus acciones favoritas por motivaciones a corto plazo. 


Sin embargo, a medida que las empresas crecen, recuerde que muchas empresas que están 
dirigidas con bastante eficiencia cuando son pequeñas, no son capaces de cambiar su estilo de 
gestión para adaptarse a las necesidades distintas de conocimiento que precisan las grandes 
empresas. Cuando la dirección no crece de acuerdo con la empresa, hay que vender las acciones. 


4. Para aquellos que buscan principalmente una revalorización importante de su capital, 
relativicen la importancia de los dividendos. Las oportunidades más atractivas es más probable 
que ocurran en los grupos rentables pero que no reparten dividendos, o reparten pocos. Es mucho 
menos probable encontrar oportunidades excepcionales en las situaciones en que se reparte un alto 
porcentaje de los beneficios entre los accionistas. 


5. Cometer unos cuantos errores es un coste tan inherente a la inversión en busca de grandes 
beneficios, como inevitable es hacer malos préstamos hasta en las instituciones de préstamo mejor 
gestionadas y más rentables. Lo importante es reconocerlos lo antes posible, entender sus causas y 
aprender a evitar repetirlos. Estar dispuesto a aceptar pequeñas pérdidas en algunas acciones y a 
dejar que los beneficios crezcan y crezcan en las más prometedoras es síntoma de buena gestión 
de las inversiones. Recoger pequeños beneficios de las buenas inversiones y dejar que las 
pérdidas se acumulen en las malas es síntoma de un criterio inversor erróneo. Jamás hay que 
recoger un beneficio por la simple satisfacción de recogerlo. 


6. Hay un número relativamente pequeño de empresas realmente excepcionales. Sus acciones 
raramente se pueden comprar a precios atractivos. Así, cuando los precios son favorables, hay 
que aprovechar rápidamente la situación. Los fondos deben concentrarse en las oportunidades más 
favorables. Para aquellos metidos en capital riesgo y en empresas más bien pequeñas, pongamos, 
con unas ventas anuales de menos de 25 millones de dólares anuales, puede que sea necesaria una 
mayor diversificación. Para las empresas más grandes, una diversificación bien hecha requiere 
investigar en una amplia gama de sectores con características económicas distintas. Para 
particulares (en posible contraste con las instituciones y ciertos tipos de fondos), cualquier 
participación de más de veinte acciones diferentes es síntoma de incompetencia financiera. Diez o 
doce suele ser una cifra mejor. A veces, los costes de los impuestos sobre la plusvalía pueden 
justificar que lleve varios años completar el movimiento hacia la concentración. A medida que las 
participaciones de un particular crecen hasta tanto como veinte valores, casi siempre resulta 
deseable pasar de los menos deseables a los más atractivos. 


7. Un ingrediente básico de la gestión de acciones ordinarias excepcionales es la capacidad de no 
aceptar a ciegas la tendencia dominante de la comunidad financiera del momento, ni de rechazar 
ese punto de vista predominante solo para llevar la contraria. Es mejor tener más conocimientos y 
aplicar un criterio mejor en la evaluación exhaustiva de las situaciones específicas, y tener el 
coraje moral de actuar a contracorriente cuando el criterio nos diga que tenemos razón. 


8. En la gestión de las acciones ordinarias, como en la mayoría de otros terrenos de la actividad 
humana, el éxito depende en buena parte de una combinación de trabajo duro, inteligencia y 
honestidad. 


Algunos de nosotros podemos haber nacido con un mayor o menor grado de estas características 
que los demás. Sin embargo, pienso que todos podemos desarrollar nuestras capacidades en cada 


una de estas áreas si nos esforzamos y somos disciplinados. 


Aunque la fortuna siempre tendrá algo que ver con la evolución de las carteras de valores, la 
suerte tiende a equilibrarse. Un éxito sostenido requiere conocimientos y una aplicación 
continuada de principios sólidos. 


Dentro del marco de mis ocho puntos básicos, creo que el futuro será básicamente de aquellos 
que, a través de la autodisciplina, hagan esfuerzos por conseguirlo. 


Apéndice 


Factores clave para evaluar empresas prometedoras 


Mi filosofía exige hacer un número relativamente limitado de inversiones, aunque en empresas 
excepcionalmente prometedoras. Como es obvio, en las empresas que analizo busco síntomas de 
crecimiento potencial. Y con la misma importancia, trato, mediante mi análisis, de correr riesgos. 
Quiero asegurarme de que la directiva de la empresa tiene los medios para capitalizar el potencial 
y minimizar al mismo tiempo mis riesgos inversores. A continuación expongo algunas de las 
características de protección que busco en las empresas que deben estar a la altura de mis 
criterios cuando realizo el análisis financiero, las entrevistas con la directiva y las conversaciones 
con gente informada y vinculada al sector. 


Factores funcionales 


1. La empresa ha de ser uno de los fabricantes a menor coste de sus productos o servicios con 
respecto a la competencia, y debe ofrecer la perspectiva que seguirá siéndolo. 


a. Un punto de equilibrio comparativamente bajo permitirá a esta empresa sobrevivir a las 
condiciones débiles de mercado y a reforzar su posición en él y con el precio cuando sus 
competidores más frágiles sean expulsados. 


b. Un margen de beneficio superior a la media permite a la empresa generar más fondos 
internamente para mantener el crecimiento sin tanta dilución como supone la venta de patrimonio 
ni tanta presión como la que supone la excesiva dependencia de la financiación a través de los 
ingresos fijos. 


2. Una empresa debe estar lo suficientemente orientada al consumidor como para reconocer los 
cambios de las necesidades y los intereses de los clientes y reaccionar rápidamente a ellos de 
manera adecuada. Esta capacidad debería conducir a la generación de una serie de nuevos 
productos que compensase sobradamente las líneas que han envejecido o han quedado obsoletas. 


3. Un marketing efectivo requiere no solo la comprensión de lo que quieren los clientes» sino 
también saber hablarles (a través de la publicidad» de las ventas o de otros medios) en términos 
que comprendan. Son necesarios un control de cerca y una monitorización constante de la relación 
coste/efectividad de los esfuerzos de mercado. 


4. Incluso las firmas no técnicas actuales requieren una capacidad de investigación rigurosa y bien 
orientada para (a) producir productos nuevos y mejores, y (b) ofrecer servicios de maneras más 
eficaces. 


5. Hay grandes diferencias en la efectividad de la investigación. Dos elementos importantes de 
una investigación más efectiva son (a) la consciencia de la relación mercado/beneficios y (b) la 
capacidad de aunar el talento necesario en un equipo que trabaje con eficacia. 


6. Una empresa con un equipo financiero fuerte tiene importantes ventajas: 


a. Una buena información de los costes permite a la dirección canalizar sus energías hacia los 
productos con el mayor potencial de aportar beneficios. 


b. El sistema de costes ha de señalar dónde los costes de producción, marketing e investigación 
son ineficientes, incluso en sub-partes de la operación. 


c. La conservación de capital a través de un control estricto de las inversiones de capital fijo y 
circulante. 


7. Una función financiera importantísima es ofrecer un sistema de advertencia temprana para 
identificar influencias que podrían suponer una amenaza para el plan de beneficios lo 
suficientemente pronto como para poder aplicar planes de prevención para minimizar las 
sorpresas adversas. 


Factor humano 


1. Para tener más éxito, una empresa necesita un líder con una capacidad emprendedora decidida 
que combine el ímpetu, las ideas originales y los conocimientos necesarios para levantar las 
fortunas de la empresa. 


2. Un jefe ejecutivo orientado a hacer crecer la organización debe rodearse de un equipo 
extremamente competente y delegar una autoridad considerable en sus miembros para que 
gestionen las actividades de la empresa. El trabajo en equipo, separado de las luchas 
disfuncionales por el poder, es un factor crítico. 


3. Hay que prestar atención para atraer a directores competentes de los rangos inferiores y 
formarlos para que vayan adquiriendo responsabilidades mayores. La sucesión debe proceder 
siempre que sea posible de la propia cantera de talentos. La necesidad de contratar al director 
ejecutivo de fuera es un síntoma especialmente peligroso. 


4. El espíritu emprendedor debe impregnar a toda la organización. 


5. Las empresas más competentes suelen tener características de personalidad únicas, algunas, 
maneras peculiares de hacer las cosas que son particularmente efectivas para su equipo de 
dirección. Este es un signo positivo, no negativo. 


6. La dirección ha de reconocer y estar en sintonía con el hecho de que el mundo en el que opera 
cambia a un ritmo cada vez más rápido. 


a. Cada manera aceptada de hacer las cosas ha de revisarse periódicamente, y buscarse maneras 
nuevas y mejores. 


b. Los cambios en el enfoque directivo conllevan riesgos necesarios, que deben ser reconocidos, 
minimizados y asumidos. 


7. Ha de haber un esfuerzo genuino, realista, consciente y continuo para que los empleados de 
todos los niveles, incluidos los obreros de rango menor, crean que su empresa es realmente un 
buen lugar en el que trabajar. 


a. Los empleados han de ser tratados con respeto y dignidad. 


b. El entorno de trabajo y los programas sociales de la empresa deben potenciar la motivación. 


c. Los trabajadores deben poder expresar sus quejas sin miedo y con una expectativa razonable de 
que recibirán la atención adecuada. 


d. Los programas de participación parecen funcionar bien y ser una fuente importante de buenas 
ideas. 


8. La dirección ha de estar dispuesta a someterse a las disciplinas requeridas para un crecimiento 
sólido de la empresa. El crecimiento requiere ciertos sacrificios de los beneficios corrientes para 
sentar las bases de mejoras futuras que valgan la pena. 


Características del negocio 


1. Pese a que los directivos confían mucho en el rendimiento del patrimonio al plantear nuevas 
inversiones, los inversores deben tener en cuenta que los activos históricos que constan con sus 
costes también históricos distorsionan las comparaciones del rendimiento de la empresa. Los 
beneficios favorables de las ratios de ventas, pese a las diferencias en ratios de facturación, 
pueden ser un mejor indicador de la seguridad de una inversión, en especial en un entorno 
inflacionario. 


2. Los márgenes altos atraen a la competencia, y la competición erosiona las oportunidades de 
obtener beneficio. La mejor manera de tener a la competencia callada es operar con tanta 
eficiencia que no quede ningún incentivo para el candidato potencial. 


3. La eficiencia de la escala se compensa muchas veces con la ineficiencia de las capas 
burocráticas de los mandos intermedios. Sin embargo, en una empresa bien gestionada, la posición 
de liderazgo en el sector crea una fuerte ventaja competitiva que debe resultar atractiva para los 
Inversores. 


4. Llegar al mercado de un nuevo producto es un paso importante para convertirse en el primero. 
Hay algunas empresas que están mejor preparadas para llegar las primeras. 


5. Los productos no son islas. Hay una competencia indirecta, por ejemplo, por los dólares del 
consumidor. Cuando los precios cambian, hay productos que pueden perder su atractivo incluso en 
empresas bien gestionadas y de bajo coste. 


6. Es difícil introducir productos nuevos y superiores en mercados donde hay competidores 
establecidos con un posicionamiento fuerte. Mientras el recién llegado construye su producción, 
su estructura de marketing y su reputación para resultar competitivo, los competidores ya 
existentes pueden emprender fuertes acciones defensivas para recuperar la cuota de mercado 
amenazada. Los innovadores tendrán mayores posibilidades de triunfar si combinan las 
disciplinas tecnológicas, por ejemplo, la electrónica y la nucleónica, de una manera que sea nueva 
con respecto a las capacidades competitivas existentes. 


7. La tecnología no es más que un camino hacia el liderazgo en el sector. 


Desarrollar una franquicia de clientes es otro. Y la excelencia en el servicio es otro más. Sea cual 
sea el caso, una fuerte capacidad de defender los mercados establecidos contra los competidores 
potenciales es esencial para llevar a cabo una inversión sólida. 


